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Yhtiöt pystyvät hybridilainalla hankkimaan pysyvyydeltään lähes osakesijoitukseen 
rinnastettavaa pääomaa ilman, että siihen sovellettaisiin osakeantia koskevia säännök-
siä.  Hybridilainojen korot ovat olleet korkeita ja joissakin tapauksissa laina on suunnat-
tu vain enemmistöosakkeenomistajien merkittäväksi. Yhtiössä voi syntyä intressiristirii-
toja, jos enemmistöosakkeenomistajat pyrkivät allokoimaan itselleen epäoikeutettua 
etua yhdenvertaisuusperiaatteen vastaisesti.  
Pääkysymyksenä tarkastellaan voidaanko IFRS-standardeja soveltavassa yhtiössä hyb-
ridilainaa pitää yhtiöoikeudellisesti hyväksyttävänä rahoitusvaihtoehtona osakeannille. 
Koska hybridilainaa ei ole erikseen säännelty osakeyhtiölaissa, arvioinnissa korostuvat 
johdon fidusiaaristen velvollisuuksien sekä osakeyhtiöoikeudellisen yhdenvertaisuuspe-
riaatteen asema osana yhtiön rahoitusratkaisua. Sääntelyn puuttuessa tutkitaan osakean-
tia koskevan sääntelyn vaikutusta hybridilainan liikkeeseenlaskuun.  
Tutkielma perustuu oikeusdogmaattiselle tutkimusmetodille, jonka ohella hyödynnetään 
oikeustaloustieteellistä tutkimusmetodia. Hybridilainan velvoite-, kirjanpito-, vero- ja 
insolvenssioikeudellisen liitynnän vuoksi tutkielmassa tehdään oikeudenalarajat ylittä-
vää tarkastelua. Hybridilainalla tarkoitetaan eräpäivätöntä, maksunsaantiasemaltaan 
viimesijaista ja vakuudetonta debentuuri- tai pääomalainamuotoista lainaa. Koska va-
kuudet ovat kiellettyjä, tulee velkojan turvautua kovenantteihin, joiden avulla velallinen 
voi saada normaalisti osakesijoitukselle kuuluvaa kontrollivaltaa yhtiössä. 
Hybridilainan luonne ja sille maksettava korkea korko huomioon ottaen tutkielmassa 
katsotaan, että osakkeenomistajien yhdenvertaisuusperiaate edellyttää hybridilainan 
suuntaamista omistusosuuksien mukaisessa suhteessa merkittäväksi. Tästä poikkeami-
nen on mahdollista vain painavasta taloudellisesta syystä. 
Pääteemaa täydennetään verosuunnittelullisella teemalla, jossa selvitetään hybridilainan 
verotuksellista asemaa. Hybridilaina on tehokas verosuunnittelun väline ja sillä pysty-
tään hyötymään sekä vieraan että oman pääoman eduista. Hybridilainalla voidaan har-
joittaa aggressiivista verosuunnittelua, jota ei verotuksellisesti pidetä hyväksyttävänä. 
Hybridilainan oikeudellinen muoto on verotuksessa pyritty joissakin tapauksissa sivuut-
tamaan, koska lainan oikeudellisen muodon ei ole katsottu vastaavan sen varsinaista 
tarkoitusta. Uudelleenluonnehdintaa ei ole vallitsevan oikeuskäytännön mukaan mah-
dollista tehdä muissa kuin veronkiertotapauksissa, jotka eivät ole helposti osoitettavissa. 
Hybridilainan verotuksellinen kohtelu on edelleen tulkinnanvaraista ja sen selkeyttämi-
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1.1 Taustaa  
 
Viime vuosikymmenten aikana tapahtunut markkinoiden kansainvälistyminen ja integ-
raatio on johtanut rahoitusjärjestelmän muuttumiseen entisestä pankkikeskeisestä järjes-
telmästä kohti markkinaehtoista rahoitusjärjestelmää. Tällä on ollut suuri vaikutus osa-
keyhtiölain kehitykseen. Rahoituksen markkinaehtoistumisen myötä kasvoi osakeyhtiöi-
tä koskevan sääntelyn muutospaine, jotta Suomessa toimivilla osakeyhtiöillä olisi riittä-
vän hyvät toimintaedellytykset osakeyhtiön kilpailukykyisen toiminnan järjestämiseksi.  
Vuonna 2000 julkistetussa osakeyhtiölain uudistamista koskevassa muistiossa aiempaa 
joustavamman sääntelyn tarvetta perusteltiin sillä, että myös suomalaisten yhtiöiden käy-
tettävissä tulisi olla kansainvälisillä rahoitusmarkkinoilla tunnetut rahoitukseen liittyvät 
instrumentit ja menettelyt.1 Edellä sanotun muistion sekä osakelakityöryhmän2 esityksen 
pohjalta säädettiin vuonna 2006 voimaan uusi osakeyhtiölaki, jonka päämääränä on ollut 
olla joustava ja kilpailukykyinen. Osakeyhtiölaissa tämä on toteutettu omaksumalla laaja 
tahdonvaltaisuuden periaate (OYL 1:9), joka on osaltaan tarkoittanut erilaisten rajoitus-
ten ja muotomääräysten keventämistä sekä poistamista. Laajan tahdonvaltaisuuden ja so-
pimusvapauden vastapainona on laissa pyritty ottamaan huomioon sidosryhmien, kuten 
velkojien ja vähemmistöosakkeenomistajien asema sekä oikeussuojan tarve, joita myös 
lainvalmistelun esitöissä on vahvasti painotettu.3 Keskeisessä asemassa osakeyhtiölaissa 
ovat 1 luvussa esitetyt yleiset periaatteet, joiden tarkoitus on ohjata osakeyhtiön toimintaa 
kaikenlaisissa tilanteissa. Laissa omaksuttu periaatekeskeisyys on omiaan erottamaan 
osakeyhtiölain vuoden 1978 osakeyhtiölaista (VOYL). Periaatteiden tärkeimpänä tavoit-
teena on suojata vähemmistöosakkaita enemmistöosakkaiden opportunismilta ja auttaa 
muiden osakeyhtiölain säännösten tulkinnassa.4 
OYL:n laaja tahdonvaltaisuus on monipuolistanut yhtiöiden käytettävissä olevia rahoi-
tusinstrumentteja sekä mahdollistanut joustavan ja tehokkaan rahoitusrakenteen suunnit-
telun. Osakeyhtiöt voivat nykyisin laskea liikkeelle hyvin vapaasti erilaisia perinteisen 
oman ja vieraan pääoman väliin sijoittuvia välipääomarahoitusinstrumentteja5.6 OYL:n 
laaja sopimusvapaus korostuu nykyisin erityisesti OYL:n osakepohjaisten rahoitusväli-
neiden tahdonvaltaisuudessa. Velkapohjaisten instrumenttien sopimusvapaus on ollut 
                                                 
1 OM 7.7.2000 s. 1-3. 
2 OM 2003:4. 
3 HE 109/2005 vp., s. 16-17. 
4 HE 109/2005 vp., s. 17-18 ja Mähönen – Villa 2015 s. 3. 
5 Välipääomarahoitusta koskevassa kirjallisuudessa oman ja vieraan pääoman väliin sijoittuvia rahoitus-
välineitä kutsutaan hybridi-instrumentiksi, välipääomarahoitusinstrumentiksi tai välirahoitusinstrumen-
tiksi. Välipääomarahoitusta kutsutaan usein hybrid capital -rahoitukseksi ja sopimusperusteista välipää-
omarahoitusta mezzanine financingiksi.Ks. Lautjärvi 2015 s. 6. Tässä tutkielmassa välipääoma- ja välira-
hoitustermillä tarkoitetaan samaa asiaa. 
6 Lautjärvi 2015 s. 6. 
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hyvin laajaa jo ennen uuden osakeyhtiölain voimaantuloa7. Rahoitusinstrumentteja rää-
tälöimällä yhtiöt pystyvät optimoimaan pääomarakennettaan ja vähentämään rahoituk-
sesta aiheutuvia kustannuksia. Välipääomarahoitusinstrumenttien insentiivi perustuu 
usein niiden mahdollisuuteen hyödyntää eri oikeudenalojen välistä epäsymmetriaa ja 
saavuttaa niin liiketaloudellisia kuin verotuksellisia etuja8. Välipääomarahoituksen 
mahdollisuudet ilmenevät erityisesti vakuudettomassa luotonannossa, jossa rahoittaja ei 
voi turvautua perinteisiin vakuuksiin saamistensa turvaksi. Ominaisuuksiensa puolesta 
välirahoitus soveltuu hyvin yhtäältä toimintaansa aloitteleville start up -yrityksille, joi-
den rahoitusmahdollisuudet ovat tavallista rajallisemmat, ja toisaalta suuremmille yri-
tyksille, joilla on tarvetta korjata yhtiön pääoma- ja rahoitusrakennetta.  
Kansainvälisen kirjanpitosäännösten käyttöönoton myötä välipääomarahoitusinstrumen-
teista erityisesti IFRS-standardien perusteella omaan pääomaan luettavat hybridilainat 
ovat nousseet suosioon.9 Hybridilaina on yhtiöoikeudellisesti velkaa, johon on liitetty 
perinteisesti omaan pääomaan (kuten osakesijoitukseen) sisältyviä piirteitä. Se on mak-
sunsaantiasemaltaan viimesijainen ja vakuudeton laina, jolla ei ole eräpäivää (ikuinen 
laina eli perpetuaali). Käsitteenä hybridilaina on vakiintunut tarkoittamaan osakeyhtiö-
lain 12 luvussa säädeltyä pääomalainaa tai muuta viimesijaista, lähinnä debentuurimuo-
toista lainaa. Sillä pystytään IFRS-standardeja soveltavissa yhtiöissä samanaikaisesti 
hyödyntämään sekä oman että vieraan pääoman etuja. Nykyään myös KPL:a soveltavat 
                                                 
7 Villa 1997 s. 29. 
8 Knuutinen 2009 s. 397-398. Epäsymmetrian (asymmetrian) hyödyntäminen on mahdollista esim. yhtiö-, 
velvoite-, kirjanpito-, insolvenssi- ja vero-oikeuden välillä jäljempänä kerrotun tavoin. 
9 Ks. Mähönen – Villa 2012 s. 68 ja Knüpfer – Puttonen 2014 s. 45-46. Euroopan parlamentin ja neuvos-
ton 19 heinäkuuta 2002 antaman asetuksen (EY) N:o 1606/2002 (IAS-asetus) mukaan julkisesti noteerat-
tujen yhteisöjen on annettava 1 päivänä tammikuuta 2005 tai sen jälkeen alkavilta tilikausilta laadittava 
konsolidoidut tilinpäätöksensä kansainvälisten tilinpäätösstandardien (IFRS) mukaisesti (IAS 4 artikla). 
Tämän johdosta Suomen kirjanpitolakiin lisättiin 7 a luku, jonka mukaan julkisesti noteerattujen yhtiöi-
den on laadittava tilinpäätöksensä kansainvälisiä tilinpäätösstandardeja IFRS-standardien mukaan 
1.1.2005 tai sen jälkeen alkavilta tilikausilta (KPL 7 a luku 2§). Noteeraamattomat yhtiöt voivat halutes-
saan laatia tilinpäätöksensä kansainvälisiä tilinpäätösstandardeja noudattaen. Aiheesta tarkemmin esim. 
Mähönen 2005 s. 1 ss. IFRS-normistolla tarkoitetaan laajaa tilinpäätösinformaatiota sääntelevää säännös-
töä, joka sisältää kolme osaa: 1) tilinpäätöksen laatimista ja esittämistä koskevat yleiset perusteet (Fra-
mework); 2) kansainväliset tilinpäätösstandardit (IFRS, International Financial Reporting Standards; 
aikaisemmin IAS, International Accounting Standards); 3) tulkintaohjeet (IFRIC, IFRS Interpretation 
Committee; aikaisemmin Standing Interpretations Committee, SIC). IFRS-säännöstön käyttöönotto mer-
kitsi monia muutoksia niitä soveltavien yhtiöiden aiempaan kirjanpitokäytäntöön nähden. Suomalainen 
kirjanpitokäytäntö perustuu perinteisesti velkojien suojaan, kun taas IFRS-normiston lähtökohtana on 
ensisijaisesti sijoittajan suojan näkökulman korostaminen. Ks. Haaramo – Palmuaro – Peill luku 
1alaotsikko IFRS-normiston sisältö. 
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yhtiöt voivat kirjata tällaisen IAS-32 asetuksen edellytykset täyttävän pääomalainan 
oman pääoman erilliseksi eräksi (KPL 5:5 c).10 
Hybridilainan käyttö perustuu usein yhtiön vakavaraisuuden parantamiseen sekä pää-
omarakenteen vahvistamiseen. Näihin tarkoituksiin hybridilaina on tehokas vaihtoehto. 
Hybridilainoilla ei ole kuitenkaan ollut täysin varaukseton vastaanotto lainoja emittoi-
neiden yhtiöiden osakkeenomistajien keskuudessa, koska hybridilainojen korot ovat 
olleet tyypillisesti hyvin korkeita ja niiden maksaminen on yleensä etusijalla suhteessa 
yhtiön voitonjakoon. Tämä osaltaan syö osakkeenomistajien tuottomahdollisuuksia.11 
Erityisesti vain tietyn joukon, kuten enemmistöosakkaiden, merkittäväksi tarjotun hyb-
ridilaina herättää kysymyksen mahdollisesta intressiristiriidasta.  
Viimeisimmän finanssikriisin ja pankkien vakavaraisuusvaatimusten tiukentumisen joh-
dosta suorien pankkilainausten saatavuus ja merkitys yritysten rahoituskeinona saattaa 
vähentyä tulevaisuudessa12, minkä vuoksi yritysten on etsittävä korvaavia rahoitusvaih-
toehtoja perinteiselle pankkirahoitukselle.13 Vakavaraisuusvaatimusten tiukentumisen 
myötä pankkien luotonannon kustannukset tulevat nousemaan, joka heijastuu asiakkailta 
perittäviin marginaaleihin.14 Suurilla yrityksillä on pk-yrityksiä paremmat mahdollisuudet 
hankkia rahoitusta joukkovelkakirjamarkkinoilta,15 ja hyvässä kunnossa olevien yritysten 
on ollut mahdollista saada rahaa pääomamarkkinoilta jopa pankkeja halvemmalla16. Jos 
yhtiön ei ole mahdollista hankkia rahoitusta perinteisin keinoin, varteenotettavan ja ken-
ties ainoan keinon saattavat tarjota hyvin vapaasti räätälöitävissä olevat välipääomarahoi-
tusinstrumentit, kuten hybridilaina. Niiden avulla voidaan lisätä sijoituskohteen houkutte-
levuutta ja ottaa paremmin huomioon sekä yrityksen että sijoittajan tarpeet.17 
Hybridilainasta voi kehittyä erittäin varteenotettava rahoitusvaihtoehto erityisesti yritys-
ten kriisitilanteissa, jolloin rahoitusta ei muilla keinoin pystytä hankkimaan. Hybridilai-
naan sisältyy kuitenkin tiettyjä elementtejä, joista saattaa aiheutua yhtiön sisäisiä intres-
siristiriitoja. Hybridilainan kaltaiset, vahvan verosuunnittelullisen luonteen ja mahdolli-
suuden omaavat instrumentit ovat olleet viime aikoina voimakkaan arvostelun kohteena. 
                                                 
10 Yhtiöt pystyvät esimerkiksi osakeantia järjestämättä hankkimaan taseessa omaan pääomaan luettavaa 
varallisuutta ja samanaikaisesti verotuksellisesti hyötymään korkojen vähennyskelpoisuudesta. 
11 Taloussanomat 12.3.2009. 
12 Pankkien vakavaraisuusvaatimusten tiukentamisen yhteydessä pankkien omien varojen eri lajeihin 
luettaville pääomainstrumenteille asetetaan tiukat ja tarkat ehdot, joilla pyritään parantamaan pankkien 
pääomarakennetta. Maailmanlaajuiseen pankkisääntelyn kokonaisuudistukseen pohjautuvaan Basel III-
säännöstöön perustuva EU:n sääntelyhanke (CRD IV säännöstö) tulee edelleen tiukentamaan pankkira-
hoituksen saatavuutta, koska säännökset tulevat tiukentamaan pankkien omaan pääomaan luettavien erien 
ominaisuuksia sekä laatua (pääoma- ja likviditeettivaatimusten tiukentuminen), jolloin pankkien myöntä-
mästä taselainaamisesta tulee aiempaa kalliimpaa. Ks. tarkemmin luottolaitoksia ja sijoituspalveluyrityk-
siä koskevista sääntelyhankkeista esim. Lautjärvi 2015 s. 9 alaviite 29.  
13 Ks. Esim. Lautjärvi 2015 s. 9-10. 
14 Finanssimarkkinakatsaus 1/2012 s. 2-3. 
15 Finanssimarkkinakatsaus 4/2012 s. 6-7. 
16 Helsingin Sanomat 15.11.2011. 
17 Ks. Villa 2001b s.4. Rahoitusvälineiden räätälöinnistä myös Villa 2001a s. 7-8. Ulkomaisessa kirjalli-
suudessa rahoitusinstrumentin räätälöinnistä käytetään yleisesti termiä financial engineering ks. esim. 
Pope – Puxty 1991 s. 890.  
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Kansainvälisesti on vireillä laajamittaisia hankkeita aggressiivisen verosuunnittelun ja 
veropaon hillitsemiseksi.18 Hybridilainaan liittyy yleisesti vahva olettama veron mini-
moimispyrkimyksistä keinoin, joita ei voida yhteiskunnallisesti, eikä lain tarkoituksen 
kannalta pitää hyväksyttävinä, vaikka keinot eivät selvästi olisikaan lainvastaisia. 
KHO:n 19.5.2016 antamia päätöksiä (KHO:2016:71 ja KHO:2016:72) voidaan pitää 
merkittävinä kannanottoina aggressiivisen verosuunnittelun ehkäisemiseksi. Hybridilai-
naan liittyvää rahoitus- sekä verosuunnittelullista aspektia voidaan näistä syistä pitää 
hyvin mielenkiintoisena ja ajankohtaisena tutkimuskohteena tällä hetkellä.  
 
1.2 Tutkimustehtävä ja aiheen rajaus 
 
Tutkimuksen pääteemana on selvittää voidaanko hybridilainalla hankittavaa pääomaa 
pitää osakeyhtiöoikeudellisesti hyväksyttävänä rahoitusvaihtoehtona osakeannille. Hyb-
ridilainan todellisen luonteen hahmottamiseksi tarkastellaan ensinnäkin siihen sisältyviä 
erityispiirteitä, kuten oman pääoman elementtejä, kehitystä sekä sitä koskevaa säänte-
lyä. Hybridilainasta ei ole erillisiä säännöksiä osakeyhtiölaissa, vaan sen liikkeeseen 
laskemiseen liittyvä oikeudellinen arviointi tapahtuu OYL:n yleisten periaatteiden, eri-
tyisesti yhdenvertaisuusperiaatteen ja yhtiön johdon fidusiaaristen velvollisuuksien 
(huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuuden) nojalla, minkä vuoksi tutkielman yhtiöoi-
keudellinen argumentointi rakentuu kyseisten periaatteiden varaan.  
Hybridilainalla voidaan hankkia pysyvyydeltään lähes osakepääomaan verrattavaa va-
rallisuutta ilman, että siihen sovellettaisiin osakeantia koskevia säännöksiä. Tämä voi 
aiheuttaa osakkeenomistajien ja johdon välisiä intressiristiriitoja, koska päätösvalta hyb-
ridilainan liikkeeseen laskemisesta kuuluu yhtiön johdolle. Siksi tutkimustehtävän ala-
kysymyksenä esitetään ensiksikin, tulisiko yhtiön ensisijaisesti suosia oman pääoman 
rahoitusvälineenä merkintäetuoikeusosakeantia tai ainakin suunnata hybridilaina merkit-
täväksi omistusosuuksien mukaisessa suhteessa. Jos hybridilaina ”suunnataan” merkit-
täväksi vain tietyille tahoille (kuten enemmistöosakkaille), aktualisoituu helposti olet-
tama epäoikeutetun edun antamisesta. Tästä syystä toisena tutkimiskysymyksen alaky-
symyksenä tarkastellaan suunnatussa osakeannissa (OYL 9:4) edellytetyn painavan ta-
loudellisen syyn soveltuvuutta ex analogi suunnatun hybridilainan liikkeeseen laskuun. 
                                                 
18 Ruotsissakin on viime vuosina ollut nähtävissä voimakasta kehitystä verosuunnittelun ehkäisemiseksi. 
Ks. Taloussanomat 19.5.2016. 
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Hybridilainan edellytyksenä olevasta vakuudenasettamiskiellosta johtuen velkojat eivät 
voi tukeutua reaalivakuuksiin, vaan ainoana keinona tulevat kyseeseen velvoiteoikeu-
delliset riskienhallintakeinot, kuten velan erityisehdot eli kovenantit. Kovenanttien avul-
la velkojalle voi siirtyä normaalisti osakkaille kuuluvia oikeuksia, mikä lähentää hybri-
dilainan luonnetta kohti osakesijoitusta. Tästä syystä hybridilainoja koskevan sääntelyn 
yhteydessä selvitetään kovenanttien soveltuvuutta osaksi hybridilainasopimusta. Oikeu-
denalarajat ylittävästä aihevalinnasta johtuen tutkielmassa tuodaan tarpeellisilta osin 
esiin myös hybridilainaan liittyviä velvoite-, kirjanpito-, vero- ja insolvenssioikeudelli-
sia näkökohtia, jotta saadaan riittävä kokonaiskäsitys hybridilainainstrumentin luontees-
ta, insentiivistä ja käyttötarkoituksesta, mutta syvempää tarkastelua näiden oikeudenalo-
jen näkökulmista ei ole tarkoitus tehdä, verosuunnittelullista aspektia lukuun ottamatta. 
Tutkielma kohdistuu OYL:n soveltamisalaan ja suomalaisiin osakeyhtiöihin, pääasialli-
sesti IFRS-standardeja soveltaviin julkisesti noteerattuihin yhtiöihin, joissa hybridilai-
nojen hyödyntäminen vakavaraisuuden kohentajana ja osana pääomahuoltoa on ollut 
suosittua. OYL:a sovelletaan kaikkiin osakeyhtiöihin19 ja nykyään kaikkien osakeyhti-
öiden (myös KPL:a soveltavien) on mahdollista kirjata IAS 32 -standardin edellytykset 
täyttävän pääomalainan oman pääoman erilliseksi eräksi, minkä vuoksi muita yhtiöitä ei 
täysin rajata tutkielman ulkopuolelle. Tutkielmassa keskitytään tarkastelemaan välipää-
omarahoitusinstrumenteista vain oman pääoman ehtoista, pääomalaina- tai debentuuri-
lainapohjaista hybridilainaa. Muut viimesijaiset lainat rajataan tutkielman ulkopuolelle. 
Joitakin viittauksia ulkomaisiin oikeusjärjestelmiin on, mikäli tiedolla on tulkinnallista 
arvoa Suomen sisäisen lainsäädännön näkökulmasta. Tutkielmassa ei ole kuitenkaan 
tarkoitus tehdä kansainvälistä vertailua eri valtioiden välisistä eroista, eikä siitä miten 
rahoitusinstrumentteja kohdellaan muissa oikeusjärjestelmissä.  
Hybridilainaa käsitellään tutkielmassa vain osakeannin vaihtoehtona. Tutkielman raja-
uksen ulkopuolelle jäävät yhtiöön tehtävät vapaaehtoiset pääomansijoitukset, vastik-
keettomat osakeannit sekä velkojen konvertointi omaan pääomaan. Yhdenvertaisuuspe-
riaatteen ja johdon fidusiaaristen velvollisuuksien sisällön tutkiminen rajataan koske-
maan vain hybridilainan käyttöön liittyviä intressiristiriitatilanteita. Tutkielman suppeu-
desta johtuen periaatteiden sisältöä ei käsitellä laajemmin. Yhtiöön tehtäviä vastikkeet-
tomia pääomansijoituksia, kuten vastikkeetonta SVOP-sijoitusta tai velkojen konver-
tointia, ei ole mielekästä käsitellä hybridilainan vaihtoehtona tässä tutkielmassa, minkä 
                                                 
19 Ks. OYL 1:1, jonka mukaan osakeyhtiölakia sovelletaan kaikkiin (niin julkisiin kuin yksityisiin) osake-
yhtiöihin, ellei toisin säädetä. 
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vuoksi ne rajataan tutkielman ulkopuolelle. Yhtiön johtoa ja osakkeenomistajia koske-
vat vahingonkorvauskysymykset rajataan tutkielman ulkopuolelle ja niihin korkeintaan 
viitataan vain siltä osin kuin on tarpeen. Yritysjärjestelyihin liittyvät kysymykset jäävät 
myös rajauksen ulkopuolelle. Myöskään puhtaasti yhtiön ja hybridilainavelkojan väli-
seen velvoiteoikeudelliseen suhteeseen liittyviä kysymyksiä ei tutkielmassa käsitellä. 
Hybridilainan rahoitussuunnittelullista kokonaiskuvaa täydennetään lisäksi verotukselli-
sella kysymyksellä, jossa tarkastellaan hybridilainan asemaa verosuunnittelun näkökul-
masta. Tarkoituksena on selvittää pääpiirteet hybridilainan verotuksellisesta asemasta, 
kohtelusta ja siihen liittyvistä riskeistä Suomen sisäisen verolainsäädännön näkökulmas-
ta. Huomio kohdistuu erityisesti mahdollisuuteen sivuuttaa hybridilainan oikeudellinen 
muoto verotuksessa (ns. uudelleenluonnehdinta), jos katsotaan, että hybridilainajärjeste-
lyn oikeudellinen muoto ei vastaa sen todellista luonnetta tai tarkoitusta. Verotukselli-
sen osion suppeudesta johtuen verosopimusoikeuteen, siirtohinnoitteluun, koron mark-
kinaehtoisuuteen sekä tulon ja menon allokointiin liittyvät kysymykset rajataan tutkiel-
man ulkopuolelle ja niihin viitataan vain, jos se argumentoinnin kannalta on tarpeellista.  
 
1.3 Tutkimusmetodi ja lähestymistapa  
 
Tutkielman perustana on oikeusdogmaattinen tutkimusmetodi. Osakeyhtiön toiminnalla 
on vahva taloudellinen liityntä ja päätöksenteossa pääosassa ovat taloudelliset aspektit, 
kuten tuoton maksimointi. Tämän vuoksi päätösten sekä toiminnan oikeudenmukaisuut-
ta on arvioitava paljolti taloudelliselta kannalta. Siksi tutkielman argumentoinnissa hyö-
dynnetään perinteisen oikeusdogmaattisen metodin ohella oikeustaloustieteellistä tutki-
musmetodia20. Oikeustaloustieteellinen tutkimussuuntaus on viimeisten vuosikymmen-
ten aikana noussut eräänlaiseksi tutkimustraditioksi yhtiöoikeuden alueella21, ja erityi-
sesti osakeyhtiöoikeudellisessa analyysissä on jo pitkään sovellettu oikeustaloustieteel-
listä tutkimusmetodia, joka on osaltaan avannut osakeyhtiöön liittyvien oikeussuhteiden 
                                                 
20 Tarkemmin oikeustaloustieteellisen yhtiöoikeustutkimuksen kulusta ks. Mähönen – Villa 2015 s. 48-51. 
Osakeyhtiöitä selittäviä on useita, mutta yksikään niistä ei anna vastausta osakeyhtiön oikeudellisesta 
sisällöstä tai sen toiminnasta (ks. Mähönen – Villa 2015 s .147). Taloustieteellisen yrityskäsityksen perus-
tana on jo vuosisadan ollut neoklassinen teoria, jossa yhtiö nähdään yksikkönä, joka yhdistää tuotannon-
tekijät valmistamaan hyödykkeitä. Neoklassisen teorian pohjalta kehitettiin myöhemmin esim. päämies-
agenttiteoria. Toisena merkittävänä, neoklassisesta teoriasta poikkeavana, teoriana voidaan mainita Ro-
nald Coasen vuonna 1937 esittelemä transaktiokustannusteoria (ks. tarkemmin yrityskäsitteestä taloustie-
teessä Kaisanlahti 1999 s. 53-60). 
21 Vahtera 2011 s. 34. 
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tarkastelua taloustieteellisille välineille22. Oikeustaloustieteellistä tutkimusmetodia voi-
daan pitää perusteltuna senkin vuoksi, että koko OYL:n perusta on tavallaan rakentunut 
oikeustaloustieteellisestä näkemyksestä osakeyhtiöön23. Tutkielman oikeustalousteo-
reettisena perustana on päämies-agenttiteoria, koska sitä voidaan parhaiten hyödyntää 
tämän tutkielman kohteena olevia päämies-agenttisuhteita ja intressiristiriitoja tarkastel-
taessa. Päämies-agenttiteoriaa liittyvää osakeyhtiön teoriaa ja yrityskäsitystä käytetään 
vain juridisen argumentoinnin tukena, eikä tutkielman tarkoituksena ole laajemmin tar-
kastella oikeustaloustieteellisiä teorioita. Tutkielman lopussa esitetään näkemyksiä de 
lege ferenda. Sen tarkoituksena on tuoda esiin mahdollisia muutostarpeita kansallisen 
lainsäädännön näkökulmasta. 
Empiriaa pyritään hyödyntämään mahdollisuuksien mukaan, mutta erityisesti yhtiöoi-
keudellisen oikeuskäytännön puute rajoittaa voimakkaasti empiriaan tukeutumista, mi-
kä osaltaan väistämättä merkitsee tietynasteista oikeudellista ennakoimattomuutta. Eri-
tyisesti lojaliteettivelvollisuuteen (yhtiön edun) liittyvän oikeuskäytännön puute aiheut-
taa ongelmia käsitteen määrittelylle sekä tilannekohtaiselle analysoinnille. Myös yhden-
vertaisuusperiaatteeseen liittyvä oikeuskäytäntö on, ratkaisujen näennäisestä runsaudes-
ta huolimatta, vakiintumatonta siinä mielessä, ettei niistä ole johdettavissa mitään yhte-
näistä tulkintalinjaa, vaan yhdenvertaisuusperiaatteen epämääräisyydestä johtuen ratkai-
sujen tapauskohtaisuus korostuu. Tämän vuoksi tässä tutkielmassa joudutaan niin joh-
don fidusiaaristen velvoitteiden kuin yhdenvertaisuusperiaatteenkin osalta pitkälti tu-
keutumaan lainvalmistelussa ja oikeuskirjallisuudessa esitettyihin tulkintoihin. 
Osakeyhtiöoikeudellisen näkökulman lisäksi hybridilainalla on velvoite-, kirjanpito-, 
vero- ja insolvenssioikeudellinen liityntä, minkä vuoksi tutkielmassa tehdään oikeuden-
alarajat ylittävää tarkastelua. Oikeusvertailevaa tutkimusmetodia kuitenkaan ei sovel-
leta. Hybridilainasopimus itsessään kuuluu sopimusoikeuden piiriin, minkä vuoksi tut-
kielmassa käsitellään tarvittavia velvoiteoikeudellisia näkökohtia. Yhtiön toimintaan 
liittyvä kirjanpitosääntely on merkittävässä asemassa hybridilainan kirjaamisen suhteen. 
Hybridilainan asema maksunsaantijärjestyksessä viimesijaisena velkana liittyy sen in-
solvenssioikeudelliseen asemaan. Hybridilainan luonteen vuoksi tutkielmassa tuodaan 
tarpeellisilta osin esille kyseisiä liityntäkohtia kokonaisvaltaisen kuvan muodostamisek-
si. Hybridilainaa käsitellään hieman laajemmin verosuunnittelullisesta näkökulmasta. 
                                                 
22 Vahtera 2011 s. 35-36. 
23 Mähönen – Villa 2015 s. 44. 
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OYL:n sisällön tulkinnassa lähtökohtana on osakkeenomistajakeskeinen tarkastelunäkö-
kulma, joka on muodostunut vallitsevaksi yhtiöoikeuden alueella. Ajattelutapa perustuu 
yrityksen teoriaan, jossa päämies-agenttiteoria on olennaisessa osassa.24 Viime kädessä 
osakkeenomistajat kantavat residuaaliriskin yhtiössä. Tästä syystä osakkeenomistajien 
edun voidaan katsoa parhaiten turvaavan kaikkien intressitahojen etua, toisin kuin mui-
den intressitahojen etu, joka ei välttämättä turvaa sen paremmin osakkeenomistajien 
kuin muidenkaan tahojen etua.25 Yhtiöoikeudellisessa kirjallisuudessa käytävää share-




Osakeyhtiöoikeudellisesta näkökulmasta hybridilainaan ei juuri liity oikeuskäytäntöä, 
eikä osakeyhtiölaki nimenomaisesti tunne taikka sääntele hybridilainaa. Hybridilainaa 
suoranaisesti käsittelevä yhtiöoikeudellinen oikeuskirjallisuus on ollut hyvin vähäistä27. 
Yleisesti välipääomarahoitukseen ja välipääomainstrumentteihin liittyvä kotimainen 
sekä pohjoismainen kirjallisuus on niin ikään aika niukkaa.28 Sanotun vuoksi tutkiel-
massa tukeudutaan pitkälti yleisemmässä yhtiöoikeudellisissa sekä osake-, sopimus-, 
kirjanpito-, vero- ja insolvenssioikeudellisissa kirjoituksissa esitettyihin näkökohtiin ja 
tulkintoihin. Lisäksi lakien esityöt toimivat keskeisenä lähteenä säännösten tulkinnassa. 
Hybridilainaan liittyvää vero-oikeudellista kirjallisuutta on saatavilla kohtuullisen laa-
jasti ja jopa viimeaikaisesta oikeuskäytännöstä on saatavissa huomattavasti tulkinnallis-
ta apua hybridilainan ja laajemmin hybridilainajärjestelyjen oikeudellisesta arvioinnista 
Suomen sisäisen lainsäädännön näkökulmasta. 
 
                                                 
24 Ks. Mähönen 2009 s. 101 ja Mähönen-Villa 2015 s. 4 ja 319-321. Muita malleja ovat kirjoittajien mu-
kaan olleet mm. johtokeskeinen, työntekijäkeskeinen ja valtiokeskeinen malli. 
25 Ks. esim. Vahtera s. 156  ja Airaksinen – Pulkkinen – Rasinaho 2010b s. 4. 
26 Yhtiötä koskevasta tarkastelunäkökulmasta tarkemmin esim. Mähönen 2009 s. 23-24 ja Mähönen – 
Villa 2015 s. 331 ss. 
27 Lukuun ottamatta Ylisaukko-ojan tekemää pro gradu -työtä, jossa on todella kattavasti käsitelty hybri-
dilainan kehitystä ja käyttötarkoitusta osakeyhtiössä yhtiön pääomahuollon näkökulmasta. Ks. Ylisaukko-
oja 2012. 
28 Viimeaikaisesta kirjallisuudesta mainittava Kari Lautjärven 2015 valmistunut väitöskirja (Lautjärvi 
2015), joka on varmasti kattavin välipääomarahoitusta ja välipääomarahoitusinstrumentteja käsittelevä 
teos Suomessa. Aiemmasta kirjallisuudesta maininnan arvoinen on Seppo Villan vuonna 2001 julkaisema 
teos välipääomarahoituksesta. Pääomalainaa on käsitellyt Villa  1997 ja Villa 2007. Muutoin aihetta on 
sivuttu useissa tutkimuksissa esim. Lauriala 2001, Lauriala 2008, Lauriala 2010, Knüpfer – Puttonen 
2014, Mähönen-Villa 2012. 
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2 Osakeyhtiön rahoitusinstrumentit 
 
2.1 Osakeyhtiön rahoituksesta 
 
2.1.1 Yritysten rahoitustarve sekä käytettävissä olevat rahoituslähteet 
 
Pääsääntöisesti osakeyhtiön tarkoituksena on voiton tuottaminen osakkeenomistajilleen 
(OYL 1:5). Rahoituksen järjestäminen on ensisijaisen tärkeää elinkelpoisen yritystoi-
minnan kannalta, sillä ilman riittävää rahoitusta elinkeinotoimintaa harjoittavilla yhtiöil-
lä ei ole edellytyksiä toimintansa asianmukaiseen järjestämiseen, saati yritystoiminnan 
laajentamiseen ja kehittämiseen tähtäävien investointien tekemiseen. Yleensä yritykselle 
syntyy kuluja investoinneistaan ennen kuin se alkaa saada tuloa suoritteistaan. Tätä kut-
sutaan reaaliprosessin viiveeksi. Reaaliprosessin viiveen aiheuttaman rahoitustarpeen 
kattamiseksi yritysten on hankittava rahoitusta rahoitusmarkkinoilta.29  
Osakeyhtiön rahoitus jaetaan perinteisesti yhtiön sisäiseen rahoitukseen eli tulorahoi-
tukseen ja ulkoiseen rahoitukseen, joka koostuu yritykseen tehdyistä oman ja vieraan 
pääoman ehtoisista sijoituksista. Tulorahoituksella tarkoitetaan yritystoiminnasta kerty-
neitä voittoja, jotka on jätetty yhtiön omaan käyttöön sen sijaan, että ne olisi jaettu pää-
oman palautuksina taikka voitonmaksuina yhtiöön (panoksia) sijoittaneille.30 Oman 
pääoman ehtoisena rahoituksena pidetään osakeannilla saatua pääomaa sekä sijoitusta 
sijoitetun vapaan oman pääoman (SVOP) rahastoon, joka voidaan tehdä myös vastik-
keetta eli osakeantia järjestämättä.31 Vieraan pääoman ehtoisen varainhankinnan tavan-
omaisimpana välineenä pidetään velkarahoitusta, jossa osakkeenomistajat taikka muut 
tahot antavat sopimuksen perusteella varoja yhtiön käyttöön yleensä ennalta määrätyksi 
ajaksi ja vastiketta (kuten korkoa) vastaan. Vieraalle pääomalle tyypillinen piirre on 
saamiselle asetettu vakuus32. OYL:ssa ei (pääomalaina pois lukien) ole säännöksiä vie-
raasta pääomasta.33  
                                                 
29 Mähönen – Villa 2012 s. 66 ja Lauriala 2008 s. 29-30. Reaali- ja rahaprosessista tarkemmin ks. esim. 
Leppiniemi 2009 s. 9.  
30 Lauriala 2008 s. 30. Ks. myös Mähönen – Villa 2012 s. 66-67. Vrt. (kuit.) Knüpfer – Puttonen 2014 s. 
31-32. Knüpfer ja Puttonen jakavat yrityksen rahoituksen vieraaseen ja omaan pääomaan. Oman pääoman 
he jakavat edelleen ulkoiseen omaan pääomaan, jolla tarkoitetaan osakeannein hankittua pääomaa, ja 
sisäiseen omaan pääomaan, jolla tarkoitetaan tulorahoitusta eli liiketoiminnasta saatuja voittovaroja.  
31 Mähönen & Villa 2012 s. 70 ja 76. 
32 Lauriala 2008 s. 31. 
33 Mähönen & Villa 2012 s. 102. 
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Varallisuusoikeutemme keskeisenä lähtökohtana voidaan pitää oikeussubjektien yksi-
tyisautonomiaa ja siihen perustuvaa sopimusvapautta. Oikeussubjektien on katsottu pys-
tyvän järjestämään taloudelliset suhteensa tehokkaimmin yksityisautonomian ja sopi-
musvapauden avulla, koska sopimusosapuolet tietävät itse parhaiten omat etunsa ja pys-
tyvät sopimaan parhaiten kaikkia sopimusosapuolia hyödyttäviä sopimuksia. Laajaa 
sopimusvapautta supistavana tekijänä voidaan nähdä maksunsaantijärjestystä velallisen 
konkurssissa koskeva pakottava sääntely, jonka tavoitteena on turvata velkojien yhden-
vertaista kohtelua ja tarjota osapuolille vähimmäissuojaa. Pakottavan sääntelyn on kat-
sottu vähentävän transaktiokustannuksia suhteessa puhtaasti sopimusperusteiseen velko-
jien maksusijajärjestykseen, koska velallisen varallisuusaseman heikentyminen koituu 
kaikkien velkojien vahingoksi samalla tavalla ja yhdenvertaistaa velkojien välistä riski-
positiota.34 Velkojat kuitenkin voivat varsin vapaasti keskinäisin sopimusperusteisin 
järjestelyin sopia toisin velkojen keskinäisestä etusijajärjestyksestä velallisyhtiössä35. 
Osakeyhtiölain mahdollistaman laajan sopimusvapauden ja rahoituksen markkinaehtois-
tumisen myötä yrityksille ja rahoitusta tarjoaville tahoille on avautunut paljon uusia 
rahoitusmahdollisuuksia perinteisten puhtaasti oman pääoman (esim. osakeannin) taikka 
vieraan pääoman ehtoisten rahoitusinstrumenttien (esim. lainan) rinnalle. Tämä kehitys 
on ollut omiaan hämärtämään oman ja vieraan pääoman välistä rajanvetoa, koska rahoi-
tusinstrumentteja voidaan hyvin vapaasti muokata ja erilajistaa sopimusvapauden ja 
osakeyhtiölain (OYL 1:9) asettamissa rajoissa.36 Tästä hyvänä esimerkkinä ovat väli-
pääomarahoitusinstrumentit, jotka taloudellisen luonteensa sekä sisältöpainotteisen ar-




Rahoituksen muotona välipääomarahoitus ei ole täysin uusi ilmiö, mutta siihen liittyvät 
instituutiot ovat silti jääneet vähemmälle huomiolle yhtiöoikeudellisessa ja rahoitukseen 
liittyvässä oikeustieteellisessä tutkimuksessa, vaikka välipääomarahoitus ilmenee mo-
nella tapaa yritysten toimintaympäristössä. Oikeuskirjallisuudessa on käsitelty enem-
män sopimusoikeudellisia instituutioita, kuten kovenantteja, joilla on keskeinen rooli 
                                                 
34 Tammi-Salminen 2001 s. 126-127. Ks. myös Villa 2003 s. 166-168. 
35 Tällöin on yleensä kysymyksessä sopimusperusteinen subordinaatio, eli tietty juniorvelka on subordi-
noitu suhteessa tiettyyn seniorvelkaan. Kysymyksessä ei tällöin ole MJL 6 § 4 kohdan tarkoitettu vii-
mesijainen laina. 
36 Ks. Mähönen – Villa 2012 s. 69 ja Lautjärvi 2009 s. 75.  
37 Mähönen – Villa 2012 s. 104. 
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myös välipääomarahoituksessa. Oikeuskirjallisuuden ja oikeuskäytännön niukkuuden 
johdosta välipääomarahoitukseen liittyy aina tiettyä oikeudellista epävarmuutta. Lähes 
poikkeuksetta välipääomarahoituksella on liityntä yhtiöoikeuden lisäksi myös velvoite-, 
kirjanpito, insolvenssi- ja vero-oikeuteen, mikä saattaa lisätä oikeudellista epävarmuut-
ta. Toisaalta tämä tekee instituutiosta mielenkiintoisen tutkimuskohteen.  
Hybridilaina rahoitusinstrumenttina lukeutuu välipääomainstrumentteihin, joihin liittyvä 
sääntely sijoittuu pääasiallisesti yhtiö- ja velvoiteoikeuteen, mutta tämän lisäksi välipää-
omarahoitusinstrumenteilla ja erityisesti hybridilainalla on liityntä myös arvopaperimark-
kina-, vero-, kirjanpito- sekä insolvenssioikeuteen. Siitä muodostaako tämä kokonaisuus 
rahoitusoikeudeksi kutsuttavan oikeudenalan on esitetty hieman eriäviä kannanottoja.38   
Välipääomarahoitusinstrumenteille on tunnusomaista se, että tietyn rahoitusinstrumen-
tin, kuten osakkeen, tuottamia oikeuksia ja velvollisuuksia muunnellaan tavalla (esi-
merkiksi puuttumalla osakkeen jako-osaisuuteen, pysyvyys-, tuotto- tai kontrolliominai-
suuksiin), jotka lähentävät sen luonnetta kohti vieraan pääoman ehtoista rahoitusinstru-
menttia. Velkainstrumenttiin voidaan vastaavasti liittää ominaisuuksia, jotka lähentävät 
velan luonnetta kohti oman pääoman ehtoista instrumenttia. Tällaisina voidaan mainita 
ehto velan takaisinmaksun viimesijaisuudesta tai velkojan kontrollin lisääminen velal-
lisyhtiön liiketoiminnan sisältöön.39 Tyypillisimpiä oman pääoman ehtoisia välipääoma-
rahoitusinstrumentteja ovat erilajiset osakkeet40, kuten äänivallaltaan tai jako-
osuudeltaan erilajiset osakkeet, lunastus- ja hankkimisehtoiset osakkeet (redeemable 
shares) sekä muuntoehtoiset osakkeet (convertible shares).41 Tyypillisiä vieraan pää-
oman ehtoisia välipääomarahoitusinstrumentteja ovat vaihtovelkakirjalaina (convertible 
loan), optiolaina (option loan), voitto-osuusehtoinen laina (profit sharing loan), pää-
omalaina (equity loan, capital loan), debentuurilaina (debenture loan), perpetuaalilaina 
(perpetual loan) ja hybridilaina (hybrid loan).42  
Rahoitusinstrumenttien räätälöinnin avulla yrityksen rahoitus- ja pääomarakennetta voi-
daan yhtäältä muokata monipuolisemmaksi ja sijoittajien kannalta houkuttelevammaksi. 
Toisaalta rahoitusinstrumenttien ehtojen muunteleminen saattaa johtaa yhtiön rahoitus-
rakenteen monimutkaistumiseen, mikä taas saattaa aiheuttaa ongelmia yhtiön pääoma-
                                                 
38 Lauriala 2008 s. 51, joka määrittelee rahoitusoikeuden omaksi oikeudenalakseen, joka käsittää yhtiöoi-
keuden lisäksi laajasti arvopaperimarkkina-, velvoite- ja insolvenssioikeudellisia säännöksiä. Vrt. Tuomis-
to1999 s. 33, joka on katsonut, ettei rahoitusoikeus sinänsä muodosta omaa itsenäistä oikeudenalaansa. 
39 Mähönen – Villa 2012 s. 104. 
40 OYL 3:1.2 1-kohdan mukaan osakkeet ovat suoraan lain nojalla erilajisia, jos ne poikkeavat toisistaan 
osakkeen tuottaman äänimäärän tai yhtiön varoja jaettaessa tuottaman oikeuden suhteen. OYL 3:1.2 2- 
kohdan mukaan, osakkeet ovat erilajisia muutoin, jos yhtiöjärjestyksessä on näin määrätty.  
41 Osakepohjaisista välipääomarahoitusinstrumenteista tarkemmin Lautjärvi 2015 s. 221-231. 
42 Velkapohjaisista välipääomarahoitusinstrumenteista tarkemmin Lautjärvi 2015 s. 233-252. 
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rakenteen hahmottamisessa, niin osakkeenomistajien kuin velkojienkin keskuudessa.43 
Rahoitusalan ammattilaisten (esim. institutionaalisten sijoittajien) näkökulmasta rahoi-
tusinstrumenttien räätälöinti tai pääomarakenteen monimutkaistuminen tuskin aiheuttaa 
ongelmia vaan pikemminkin avaa uusia mahdollisuuksia. 
Välipääomarahoitus saattaa mahdollistaa yritykselle suuriinkin hankkeisiin lähtemisen 
tilanteissa, joissa vakuudet ovat riittämättömiä tai pankkirahoitusta ei ole saatavilla. 
Rahoittajalle voidaan tarjota tilaisuutta vaihtaa osa velan pääomasta osakkeiksi yrityk-
sen menestyessä. Tällöin rahoitusta voidaan saada jopa vakuudetta, joustavin ehdoin ja 
edullisesti.44 Välipääomarahoitus soveltuu taloudellisten ominaisuuksiensa sekä muun-
neltavuutensa puolesta erinomaisesti esimerkiksi uusille kasvuyrityksille, joissa riski on 
yleensä suurempi. Välipääomarahoitusinstrumentteihin voidaan liittää riskien rajoitta-
miseksi erinäisiä kontrolliominaisuuksia45.46 Välirahoituksen käyttö, rahoitusvälineiden 
ominaisuuksien räätälöinti sekä oman ja vieraan pääoman ehtoisen rahoituksen rajan-
käynnin hämärtyminen on lisääntynyt IFRS-standardien käyttöönoton myötä.47 Ominai-
suuksiensa vuoksi välipääomarahoitusinstrumentit ovat nykyään tärkeä riskienhallinta-
keino sekä yhtiöiden vakavaraisuuteen vaikuttava tekijä yritysten rahoituksessa. 48 Eri-
tyisesti hybridilainan suosio IFRS-standardeja soveltavien yhtiöiden keskuudessa on 
nostanut suosiotaan, suurelta osin verotuksellisista sekä kirjanpidollisista syistä. Hybri-
dilainaa käyttämällä yhtiö pystyy hyödyntämään kirjanpidollisesti ja regulatiivisesti 
oman pääoman edut (esim. omavaraisuusasteen muodossa) sekä verotuksellisesti vie-
raan pääoman edut (korkojen vähennyskelpoisuuden muodossa).49   
Välipääomarahoitusinstrumentit eivät yhtiöoikeudellisesti muodosta omaa pääomaluok-
kaansa (välipääomaluokkaa), vaan osakeyhtiölain näkökulmasta välipääomarahoitusin-
strumentit ovat muodollisesti joko omaa tai vierasta pääomaa.50 Välipääomarahoitusin-
strumentit hämärtävät rajanvetoa oman ja vieraan pääoman välillä. Rajanveto hämärtyy 
entisestään, kun kyseisiä instrumentteja ryhdytään tarkastelemaan eri oikeudenalojen, 
                                                 
43 Mähönen – Villa 2012 s. 104. 
44 Lauriala 2009 s. 949. 
45 Velkojalle saattaa esim. siirtyä normaalisti osakkeenomistajille kuuluvaa kontrollivaltaa, kuten nimetä 
jäsen yhtiön hallitukseen. 
46 Villa 2001b s. 49.  
47 Mähönen – Villa 2012 s. 67. 
48 Ks. esim. Lautjärvi 2015 s. 7. 
49 Ks. esim. Knuutinen 2009 s. 397-398 ja Lautjärvi 2015 s. 6. 
50 Ks. esim. Mähönen – Villa 2012 s. 104 ja Lautjärvi 2015 s. 177. Ks. myös Villa 2001b s. 6-7, joka on 
esittänyt, että yhtiön ulkoinen varainhankinta voitaisiin jakaa oman pääoman osalta omaan pääomaan 




kuten yhtiö-, vero- ja kirjanpitolainsäädännön, näkökulmasta.51 Ongelmallisin tilanne 
eri oikeudenalojen suhteen on esimerkiksi se, että IFRS-standardien tapa ymmärtää oma 
pääoma on hyvin erilainen kuin EU:n yhtiöoikeudellisten direktiivien52. Erityisesti 
IFRS-standardien mukainen sisältöpainotteinen kirjanpitokohtelu on omiaan hämärtä-
mään oman ja vieraan pääoman välistä rajanvetoa suhteessa muotopainotteiseen yhtiö- 
ja vero-oikeuteen nähden.53  
Hybridilainan suosio ja hyöty perustuu pitkälti eri oikeudenalojen välisten tulkintojen 
eroavaisuuksien (epäsymmetrian) hyödyntämiseen. Sääntelyn eroavaisuuksien aiheut-
tamat tulkintaongelmat eri oikeudenalojen osalta aktualisoituvat usein osakeyhtiön va-
rojen jakamista koskevassa sääntelyssä. Oikeudenalat määrittelevät rahoitusinstrumen-
tin luonteen jokainen omista lähtökohdistaan ja tarkoitusperistään käsin. Siksi koko ajan 
on huomioitava minkä oikeudenalan näkökulmasta tiettyä oikeudellista ilmiötä tarkas-
tellaan. Hyvällä rahoitussuunnittelulla ja käyttämällä hyväksi oikeudenalojen välistä 
epäsymmetriaa voidaan saavuttaa merkittäviä synergiahyötyjä.  
Osakeyhtiöiden toimintaympäristön integraatio on parin viime vuosikymmenen aikana 
johtanut rahoitusjärjestelmän kehittymiseen kohti markkinaehtoista järjestelmää, jossa 
yhtiöt hankkivat rahoitusta suoraan pääomamarkkinoilta perinteisen pankkirahoituksen 
sijaan. Kehitys on vähentänyt pankkirahoituksen merkitystä. Tällä on ollut vaikutuksen-
sa välipääomarahoitusinstrumenttien yleistymiseen yhtiöiden rahoitusvälineenä. 
 
2.2 Oman pääoman ehtoisten lainojen kehittäminen 
 
2.2.1 Vakautetusta lainasta pääomalainan kehittämiseen 
 
Osakeyhtiön toimintaympäristö on edellä esitetyn mukaisesti muuttunut integraation ja 
kansainvälistymisen myötä huomattavasti jo 1990-luvulla. Yritysten rahoitusmarkkinat 
muuttuivat pankkikeskeisestä järjestelmästä kohti markkinaehtoisia pääoma- ja raha-
markkinoita.54 Yhtiöiden ja etenkin pörssiyhtiöiden sääntely ja toimintaympäristö ovat 
läpimarkkinaistuneet, jossa on kysymys yhteiskunnan instituutioiden muuttumisesta 
kehityksen mukana vastaamaan markkinoiden vaihdannaistumisen tarpeita. Läpimark-
                                                 
51 Ks. esim. Lautjärvi 2015 s. 261, Lautjärvi 2009 s. 77, Villa 2003 s. 117-118, Villa 2001a s.8 ja Villa 
1997 s. 19 ss. 
52 Ks. tarkemmin IFRS-kirjanpitosääntelyn erityispiirteistä esim. Mähönen 2009, s.82. 
53 Lautjärvi 2015 s. 261. 
54 OM 7.7.2000 s. 9.  
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kinaistumisen myötä sääntelyä on muutettu vastaamaan entistä kansainvälisempää toi-
mintaympäristöä ja vaihdantaa.55 
Ennen vuoden 1997 osakeyhtiölakiuudistusta osakeyhtiölainsäädännössämme ei ollut 
lainkaan oman pääoman ehtoista lainaa koskevaa säännöstä. Oman pääoman ehtoista 
lainaa käsiteltiin kuitenkin jo vuoden 1983 osakeyhtiölain muutoksen yhteydessä, jossa 
selvennettiin osakeyhtiön selvitystilaan asettamista koskevia säännöksiä. Lain esitöissä 
VOYL 13:2 mukaisen pakkoselvitystilan korjaamistoimena käsiteltiin vakautettua lai-
naa (subordinated loan56), jota voidaan tavallaan pitää pääomalainan edeltäjänä.57 
Vaikka vakautetusta lainasta ei otettu säännöstä VOYL:iin vuoden 1983 uudistuksen 
yhteydessä, on vakautettua lainaa, nimenomaisen säännöksen puuttumisesta huolimatta, 
ollut mahdollista käyttää VOYL 13:2 mukaisen pakkoselvitystilan torjumisessa sekä 
vapaaehtoisessa saneerauksessa että YrSanL:n mukaisessa menettelyssä.58 
Vakautetun lainan asema omaan pääomaan rinnastettavana eränä vahvistettiin KKO:n 
ratkaisulla 1988:44, joka osaltaan vahvisti jo aiemmin voimassa olleen käytännön siitä, 
että yhtiö pystyi välttämään pakkoselvitystilan esimerkiksi muuttamalla velkojien suos-
tumuksella olemassa olevien lainojen lainaehtoja oman pääoman ehtoisiksi lainaehdoik-
si.59 Vakautettua lainaa koskeva käsittely yhtiöissä oli vakiintumattoman oikeuskäytän-
nön ja lainsäännöksen puutteen vuoksi hyvin kirjavaa.60 
Osakeyhtiölain laaja-alainen uudistushanke alkoi 1990-luvun alkupuolella, mikä pitkälti 
johtui osakeyhtiöiden rahoitusvälineiden uudistamistarpeesta sekä tarpeesta muuttaa 
yhtiörakenteita joustavammaksi. VOYL:n uudistus tuli voimaan 1.9.1997, ja muutok-
sessa korostuivat sopimusvapaus, informointivelvoite sekä osakkaiden yhdenvertai-
suus.61 Uudistuksen myötä yhtiön rahoitusvälineitä monipuolistettiin ottamalla lakiin 
säännökset etuosakkeesta, pääomalainasta ja optiosta.62 Vakautettua lainaa muistutta-
vaa pääomalainaa koskevat säännökset otettiin lakiin ensisijaisesti selventämään ja tar-
                                                 
55 Vahtera 2010 s.162 ja Vahtera 2011 s. 19. 
56 Subordinoidun lainan käsitteestä tarkemmin ks. Wood 1990 s. 1. 
57 HE 10/1983 s. 15. Ks. myös Villa 1997 s. 183, jonka mukaan Anglosaksisissa oikeusjärjestelmissä 
subordinoidut velat ovat olleet hyvin laajasti käytössä jo pidempään, vaikka niistä ei ole ollut suoranaista 
säännöstä ao. yhtiölaeissa. 
58 Villa 1997 s. 182. Vakautetun lainan etuna osakeantiin nähden VOYL:n aikana oli se, että koko laina 
voitiin käyttää pakkoselvitystilan välttämiseen, kun taas nimellisarvoisesta järjestelmästä johtuen osake-
annissa osakkeen nimellisarvoa vastaava osa jouduttiin kirjaamaan osakepääomaan (Airaksinen – Jauhi-
ainen – Neimala 2001 s. 165). 
59 Ks. Villa 1997 s. 233 ss., jossa on tarkemmin käsitelty vakautuslainan käyttötarkoitusta sekä yhtiön ja 
velkojan välistä saneeraus- tai vakautussopimusta. 
60 Villa 1997 s. 225.  
61 Villa 2001b s. 1. 
62 Aiheesta tarkemmin esim. Villa 2001a, s. 4 ss. 
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kentamaan sen käyttöä.63 Pääomalainan innovoinnista huolimatta vakautettua lainaa 
voidaan käyttää edelleen rahoitusvälineenä, mutta se ei ole käyttötarkoitukseltaan yhtä 
laaja-alainen kuin pääomalaina. Vakautettua lainaa voitiin käyttää vain yhtiön vakaut-
tamiseen, mikä käytännössä tarkoitti osakepääoman tai pakkoselvitystilan välttämistä. 
Pääomalainaa voidaan käyttää myös muuhun kuin vakauttamistarkoitukseen. Vakautet-
tu laina ei kaikilta osin täytä osakeyhtiölaissa asetettuja pakottavia määräyksiä, eikä sitä 
näin ollen käsitellä OYL:n mukaisena pääomalainana.64   
Pääomalainaa koskevilla säännöksillä pyrittiin VOYL:ssa, sen käyttötarkoituksen tar-
kentamisen lisäksi, tarjoamaan uusia ominaisuuksia tyydyttämään oman pääoman ehtoi-
sen, mutta velkaan perustuvan rahoitusinstrumentin tarvetta. Yhtenä pääomalainan uu-
tena ominaisuutena ja tavoitteena oli parantaa yhtiön vakavaraisuutta, jotta yhtiöiden 
rahoituksen kerääminen kansainvälisiltä rahoitusmarkkinoilta paranisi.65   
Osakeyhtiölakitoimikunta esitti 31.8.1992 valmistuneessa mietinnössään näkemyksen, 
että pääomalainaa voidaan käsitellä oman pääomaan sisältyvänä erillisenä eränä.66 Mie-
tinnön perusteella useat yritykset laskivat tämän jälkeen liikkeelle yleisön merkittäväksi 
tarkoitettuja joukkovelkakirjalainoja pääomalainan muotoisina. Oman pääomaehtoisen 
lainan tarkoituksena oli etenkin suuryritysten kohdalla normaali pääomahuolto, jolla 
joko muutettiin yhtiön pääomarakennetta tai rahoitettiin uusia investointeja.67  
Oman pääoman ehtoisesta lainasta saatiin ensi kertaa lain tasoinen säännös, kun pää-
omalainasta otettiin säännös VOYL:iin vuoden 1997 uudistuksen yhteydessä. VOYL:n 
5:1 §:n 4-kohdassa säädettiin, että pääomalaina merkitään taseeseen omaan pääomaan 
erillisenä eränä. VOYL:n 11:6 §:n mukaan pääomalaina merkitään sidotun ja vapaan 
pääoman jälkeen erityiseksi eräksi omaan pääomaan. Tämä tarkoitti sitä, että velallisyh-
tiön omavaraisuuslaskelmassa pääomalaina otettiin huomioon oman pääoman eränä, 
vaikka kysymys on velvoiteoikeudellisesta velasta. Lainan tasekäsittelyllä oli positiivi-
sia vaikutuksia yhtiön vakavaraisuuden kannalta. Pääomalainaa ottamalla yhtiö sai ta-
                                                 
63 HE 89/1996 s.85.   
64 Villa 2007 s. 458-459. Villa toteaa myös, että vakautetun lainan käsitetään yleisesti olevan pääoma-
lainakäsitteeseen sisältyvä alakäsite, joka käsitetään vakauttavaksi lainaksi yksinomaan yhtiön saneeraus-
tilanteisiin, koska lainan nimityskin viestii yhtiön heikosta taloudellisesta tilasta (Villa 1997 s. 195-197).   
65 HE 89/1996 s.85.   
66 KM 1992:32 s. 296 
67 Villa 1997 s. 244, jonka mukaan esimerkiksi sellaiset yhtiöt kuten Kymmene Oy, Oy Metra ab, Partek 
Oy, Finnair Oy ja TUKO Oy laskivat liikkeelle yleisön merkittäväksi pääomanlainamuotoisia joukkovel-
kakirjalainoja vähän mietinnön valmistumisen jälkeen.  
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seeseensa yhtiöoikeudellista omaa pääomaa vieraan pääoman vero- ja kirjanpito-
oikeudellisin ehdoin, jolloin yhtiö pystyi verotuksessa vähentämään lainan korot68.  
Pääomalainan pääoman pysyvyydestä säädettiin VOYL:n 5:1 §:n 2-kohdassa, jonka 
mukaan pääoma saatiin muutoin palauttaa vain, jos yhtiön ja, jos yhtiö on emoyhtiö, sen 
konsernin viimeksi päättyneeltä tilikaudelta vahvistettavan taseen mukaiselle sidotulle 
omalle pääomalle ja muille jakokelvottomille erille jäi täysi kate. Koron maksamisesta 
säädettiin VOYL:n 5:1 §:n 3-kohdassa, jonka mukaan korkoa tai muuta hyvitystä saatiin 
maksaa vain, jos maksettava määrä voidaan käyttää voitonjakoon yhtiön ja, jos yhtiö on 
emoyhtiö, sen konsernin viimeksi päättyneeltä tilikaudelta vahvistettavan taseen mu-
kaan. Pääomalainalle maksettavasta korosta tai muusta hyvityksestä voitiin muutoin 
sopia varsin vapaasti, yleisten sopimusoikeudellisten periaatteiden mukaisesti69. 
Pääomalainaa koskevan säännöksen tarkoituksena oli monipuolistaa yhtiöiden rahoi-
tusmahdollisuuksia ja parantaa yhtiöiden toimintamahdollisuuksia muuttuvassa toimin-
taympäristössä. Säännöksen tarkoituksena oli lisäksi tarjota pääomalainan kaltainen 
oman pääoman ehtoinen varainhankintaväline kaikkien yhtiöiden käytettäväksi, yhtiön 
koosta ja muodosta riippumatta.70  Pääomalainan tyyppisestä rahoitusmuodosta ei ylei-
sesti ole ollut säännöksiä muiden pohjoismaiden osakeyhtiölaeissa.71 
 
2.2.2 Vuoden 2006 osakeyhtiölakiuudistus 
 
Jo vuonna 1997 tehdyn osakeyhtiölain osittaisuudistuksessa pyrittiin vastaamaan rahoi-
tusmarkkinoiden kehittymiseen ja kansainvälistymiseen. Uudistuksen jälkeenkin osake-
yhtiön toimintaympäristön muutos jatkui edelleen nopeana, eikä näköpiirissä ollut 
merkkejä muutoksen hidastumisesta. Myös VOYL:a pidettiin kokonaisuudessaan vai-
keaselkoisena. Muutospaine oli voimakas, minkä vuoksi tuli säätää kokonaan uusi osa-
keyhtiölaki.72 Osakeyhtiölakityöryhmä antoi 6.5.2003 ehdotuksen uudeksi osakeyhtiö-
laiksi, jonka tarkoituksena oli joustavan ja kilpailukykyisen järjestelmän luominen kar-
simalla ylimääräisiä muotomääräyksiä ja tukeutumalla tahdonvaltaisuuteen. Lainsään-
                                                 
68 Ks. Villa 1997 s. 245, jossa on käsitelty tarkemmin pääomalainan kirjaamista ennen vuoden 1997 uu-
distusta.  
69 HE 89/1996 s.86. 
70 Villa 1997 s. 249. 
71 af Schultén 2003 s. 361. 
72 OM 7.7.2000 s. 17-18. 
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nökset pyrittiin kirjoittamaan selkeästi erityisesti pienempiä osakeyhtiöitä silmällä pitä-
en.73 
Uuden osakeyhtiölain myötä sääntely muuttuikin hyvin pitkälti tahdonvaltaiseksi. So-
pimusvapauden kasvava merkitys näkyi erityisesti yrityksen rahoitusinstrumenttien 
sääntelyssä, joka mahdollistaa esimerkiksi osakepohjaisten rahoitusinstrumenttien räätä-
löinnin varsin vapaasti. Nimellisarvottoman pääomajärjestelmän käyttöönotto katkaisi 
osakkeen ja osakepääoman välisen yhteyden, minkä vuoksi nimellisarvottomassa järjes-
telmässä toimiva osakeyhtiö voi osakepääomaa korottamatta antaa osakkeita (OYL 
9:1.2).  
Voimassa olevaan osakeyhtiölakiin otettiin myös uudistetut säännökset pääomalainasta, 
jotka poikkeavat hieman VOYL:n mukaisesta sääntelystä. Pääosin pääomalainaa koske-
va sääntely pysyi sisällöllisesti muuttumattomana. Olennaisimmat muutokset koskivat 
yhtiön toiminnan aikana tapahtuvan pääoman palauttamisen sekä koron maksun edelly-
tyksiä, maksamattoman koron kirjaamista, vakuuden antamista koskevia rajoituksia 
sekä pääomalainan esittämistä taseessa.74 Pääomalainaa ei OYL:ssa, VOYL:sta poike-
ten, käsitellä oman pääoman erillisenä eränä, vaan sen kohtelu riippuu sovellettavasta 
kirjanpitosääntelystä. Perusteluna tälle on esitetty se, että pääomalainaa ei IFRS-
standardien mukaan yleensä voida pitää omana pääomana. Asiaa on perusteltu näin sii-
täkin huolimatta, että IFRS-tilinpäätöksissä tietyt taloudelliset kriteerit täyttävä pääoma-
laina voidaan esittää omana pääomana75. KPL:n mukaan pääomalainat esitetään vieraa-
na pääomana. Kirjaamiskäytännön muuttamisesta huolimatta muutoksella ei ollut juuri 
käytännön merkitystä, koska pääomalaina luettaisiin oman pääoman eräksi OYL 
20:23.2 mukaisessa osakepääoman menettämistilanteessa.76  
Olennaisin muutos suhteessa VOYL:iin tapahtui koron maksamisessa. VOYL:n mukai-
sen pääomalainan koron maksaminen edellytti voitonjakokelpoisten varojen olemassa-
oloa toisin kuin OYL:n mukaisen pääomalainan, jonka koron maksamiseen voidaan 
käyttää OYL 13:5:n vapaaseen omaan pääomaan sisältyviä varoja ja jopa pääomalainan 
pääomaakin. Muutoksella haluttiin korostaa pääomalainan velvoiteoikeudellista luon-
netta sekä mahdollistaa korkojen maksu ennen lainan pääomaa. VOYL:n mukaan pää-
omalainan pääoman palautuksen edellytykset kun olivat lievempiä kuin pääoman koron 
                                                 
73 OM 2003:4 s. 44-45. 
74 Mähönen – Villa 2012 s. 233. 
75 Mähönen – Villa 2012 s. 234. 
76 HE 109/2005 s. 120 ja KILA 1787/2006 s. 8. 
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maksamisen edellytykset. Tämä olisi voinut johtaa siihen, että pääomalainan pääoma 
olisi palautettu, mutta korkoa ei olisi rajoituksista johtuen voitu maksaa koskaan.77 
OYL:n mukaisen pääomalainan pääoman ja koron maksamista koskevaa sääntelyä käsi-
tellään tarkemmin luvussa 3. 
Ennen osakeyhtiölain voimaantuloa otettujen ”vanhojen pääomalainojen” käsittelystä 
on säädetty OYLvpL 16 §:ssä. Säännöksen 1. virkkeen mukaan, jos sopimus vanhan 
lain mukaisesta pääomalainasta on tehty ennen uuden lain voimaantuloa, laina katsotaan 
pääomalainaksi myös uutta lakia sovellettaessa. Saman säännöksen 2. virkkeen mukaan, 
jollei toisin sovita, sellaiseen lainaan sovelletaan uuden lain 12 luvun 1 §:n 1 momentin 
mukaisten maksuehtojen sijasta edelleen VOYL 5:1.1:n mukaisia maksuehtoja konser-
nitaseeseen perustuvia maksurajoituksia lukuun ottamatta.78 
 
2.3 Oman pääoman sääntely osakeyhtiölaissa 
 
Edellä sanotun mukaisesti osakeyhtiölakiin viimeisen kahdenkymmenen vuoden aikana 
tehdyt muutokset ovat tähdänneet osakeyhtiön rahoitusmahdollisuuksien parantamiseen 
ja sitä koskevan sääntelyn selkeyttämiseen. Taustalla on ollut tavoite turvata yhtiöiden 
kilpailukyky ja toimintaedellytykset mahdollisimman tehokkaasti alati kehittyvässä 
toimintaympäristössä. Tavoitteiden pohjalta säädettiin osakeyhtiölaki, jonka pääomajär-
jestelmä luotiin erittäin joustavaksi ja tehokkaaksi yhtiön pääoman hankkimisen näkö-
kulmasta.79 Erityisesti osakeyhtiölaissa omaksuttu nimellisarvoton pääomajärjestelmä 
on parantanut yritysten rahoitusvaihtoehtoja sekä mahdollistanut oman pääoman hank-
kimisen kilpailukykyisin ehdoin.80  
Osakeyhtiölaissa ei ole lainkaan säännöksiä vieraasta pääomasta (pääomalainaa lukuun 
ottamatta). Koko osakeyhtiölain systematiikka rakentuu yhtiön oman pääoman säänte-
lyn varaan, ja sääntelyn tarkoituksena on mahdollisimman hyvin tukea osakeyhtiön ra-
hoituksen hankintaa ja organisoitumista. Säännöksistä suurin osa koskee pääoman 
hankkimista yhtiöön, sen yhtiössä pysymistä ja sen jakamista. Osakeyhtiölain ja osake-
yhtiöinstituutin olemassaolon perimmäisen idean voidaan katsoa rakentuvan sen varaan, 
että osakkeenomistajan riski yhtiössä rajoittuu vain osakkeenomistajan yhtiöön sijoitta-
                                                 
77 HE 109/2005 s. 121. 
78 Vanhojen pääomalainojen muuttamisesta vastaamaan OYL:a ja siihen liittyvästä problematiikasta tar-
kemmin esim. Villa 2007 s. 459 ss. 
79 Ks. HE 109/2005 s. 16-17. 
80 Ks. esim. Mähönen – Villa 2012 s. 112. 
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maan pääomapanokseen. Osakkeenomistaja ei näin ollen ole henkilökohtaisessa vas-
tuussa yhtiön velvoitteista (OYL 1:2.2), ellei tällaisesta ole erikseen sovittu tämän kans-
sa (esim. takausvastuun muodossa). Tämä mahdollistaa tehokkaan riskinoton yhtiössä. 
Osakkeenomistajan rajoitetun vastuun vuoksi on erittäin tärkeä suojella yrityksen velko-
jia osakkeenomistajien opportunistiselta käytökseltä81. Rajoitetun vastuun vastapainona 
osakeyhtiölain säännöksissä on korostettu pääoman pysymistä yhtiössä ja rajoitettu va-
rojen jakamista osakkeenomistajille tai muille. Opportunistisen käyttäytymisen varalta 
OYL:in luotiin velkojiensuojajärjestelmä, jonka tarkoituksena on ehkäistä velkojien 
saamisten vaarantuminen. Tämä toteutettiin säätämällä maksukykyisyystestistä (OYL 
13:2) sekä tasetestistä (OYL 13:5).82 
Osakeyhtiölaki mahdollistaa oman pääoman ehtoisten suoritusten tekemisen yhtiöön 
monin eri tavoin. Tavallisimpana oman pääoman varainhankintavälineenä voitaneen 
pitää tavallista osakeantia, jossa yhtiö laskee liikkeelle osakkeitaan, joita osakkaat voi-
vat merkitä maksua vastaan omistusosuuksien mukaisessa suhteessa (OYL 9:3). Poik-
keuksena osakkaiden merkintäetuoikeudesta voidaan pitää suunnattua osakeantia, jossa 
osakeyhtiö laskee liikkeelle uusia taikka yhtiön hallussa olevia osakkeita, jotka suunna-
taan merkittäväksi muussa kuin omistusosuuksien suhteessa. Suunnatun osakeannin 
edellytyksenä on aina oltava yhtiön kannalta taloudellinen painava syy (OYL 9:4.1).83 
Taloudellisia tunnuslukuja, kuten omavaraisuutta, voitaisiin parantaa myös sijoituksella 
OYL:n 8:2:n mukaiseen SVOP-rahastoon. Julkisesti noteeratuissa yhtiöissä vastikkee-
ton sijoitus SVOP-rahastoon on hyvin epärealistinen vaihtoehto käytännön syistä. 
Osakkeenomistajien näkökulmasta sijoitus SVOP-rahastoon on mielekästä tehdä vain 
silloin, kun kaikki osakkeenomistajat tekevät samansuuruisen sijoituksen yhtiöön.84 
Pääsääntöisesti julkisesti noteeratut osakeyhtiöt ovat perinteisesti turvautuneet osakean-
tiin, jolloin yhtiön osakkeita merkitsevien ja yhtiöön pääomaa sijoittavien osakeomistus 
vahvistuu suhteessa niihin osakkeenomistajiin, jotka eivät merkintäetuoikeuttaan käytä. 
Osakkeenomistajien yhdenvertaisuuden näkökulmasta perinteistä merkintäetuoikeusan-
tia voidaan pitää tasapuolisimpana vaihtoehtona hankkia omaa pääomaa yhtiöön.   
                                                 
81Ks. Airaksinen – Pulkkinen – Rasinaho 2010 b s. 3, joiden mukaan osakkeenomistajan rajoitetun vas-
tuun käsite voi olla osittain harhaanjohtava, koska osakkeenomistajilla ei itse asiassa ole lainkaan vastuu-
ta yhtiön velvoitteista. 
82 Mähönen – Villa 2012 s. 10 ja 74-75. 
83 Osakeyhtiö voi pitää myös maksuttoman osakeannin sekä maksuttoman suunnatun osakeannin, joka 
tosin on mahdollinen vain, jos siihen on yhtiön kannalta ja sen kaikkien osakkeenomistajien etu huomi-
oon ottaen erityisen painava taloudellinen syy (OYL 9:4.1). Näitä osakeantimuotoja ei aiheen rajauksesta 
johtuen käsitellä tässä tutkielmassa, koska ne eivät suoranaisesti lisää yhtiön omaa pääomaa. 




Nykyinen osakeyhtiölaki mahdollistaa täysin vastikkeettomat pääomansijoitukset osa-
kepääomaan (OYL 11:3)85, SVOP-rahastoon (OYL 8:2) taikka johonkin muuhun rahas-
toon kaikissa osakeyhtiöissä ilman, että yhtiö antaisi vastikkeena osakkeita. Vastikkeet-
toman pääomasijoituksen yhtiöön voi tehdä osakkeenomistajien ohella myös yhtiöön 
nähden täysin ulkopuolinen taho, kuten velkoja.86 Vastikkeettomat pääomansijoitukset 
taikka velkojen konvertointi omaan pääomaan ilman osakevastiketta eivät käytännössä 
tule kysymykseen julkisesti noteeratuissa yhtiöissä, elleivät kaikki osakkeenomistajat 
tekisi suhteellisesti samansuuruista sijoitusta yhtiöön. Suurimmaksi ongelmaksi vastik-
keettomassa SVOP-sijoituksessa yleensä muodostuvat verotukselliset seikat (erityisesti 
varojenjakoa koskevat säännökset niin toiminnan aikana kuin sitä purettaessa)87. Tut-
kielman rajauksen ja argumentoinnin kannalta nähdään tärkeäksi selvittää perinteisesti 
omalle tai vieraalle pääomalle tunnusomaisia piirteitä, koska ne ovat avainasemassa 
arvioitaessa instrumentin luonnetta eri oikeudenalojen näkökulmista.   
 
2.4 Oman ja vieraan pääoman välistä rajanvetoa 
 
2.4.1 Oman ja vieraan pääoman määrittelyn hämärtyminen  
 
OYL:n voimaantulon myötä yhtiöiden varainhankintavälineet ovat monipuolistuneet ja 
laki on mahdollistanut instrumentin muuntelemisen erittäin vapaasti OYL:n ja hyvän 
tavan rajoissa. Välipääomarahoitusinstrumenteille tyypillistä on, että niissä sekoittuvat 
sekä oman että vieraan pääoman elementit. Sopimusvapauden lisääntyminen ja rahoitus-
instrumenttien monipuolistuminen sekä instrumenttien tapauskohtainen räätälöinti ovat 
johtaneet oman ja vieraan pääoman rajanvedon hämärtymiseen. IFRS-standardien käyt-
töönottaminen on lisännyt rahoitusinstrumenttien ominaisuuksien räätälöintiä ja väli-
pääomarahoituksen (erityisesti hybridilainan) käyttöä, mikä on hämärtänyt oman ja vie-
raan pääoman ehtoisen rahoituksen rajankäyntiä edelleen88.  
IFRS-standardien tapa ymmärtää oma pääoma on täysin toisenlainen kuin EU:n yhtiöoi-
keudellisten direktiivien. IFRS-järjestelmässä oma pääoma on dynaaminen, alati muuttu-
va erä eikä staattinen, oikeuspoliittisesti määriteltyihin rajanvetoihin perustuva erä, joksi 
se yhtiöoikeudellisessa taseessa ymmärretään.89  
                                                 
85 Ks. HE 109/ 2005 vp, s. 118, jossa selvennettiin vastikkeettoman osakepääomasijoituksen tilaa, josta ei 
ollut selkeää sääntelyä VOYL:ssa. Ks. myös Mähönen – Villa 2012 s. 217. 
86 Ks. vastikkeettomista pääomansijoituksista tarkemmin esim. Immonen – Ossa – Villa 2014 s. 69-87. 
87 Ks. esim. Lautjärvi 2015 s. 117. Aiemmin samasta aiheesta myös Villa 2010b s. 350 ss. 
88 Mähönen – Villa 2012 s. 67.  
89 Ks. Mähönen 2009 s. 82 ja Mähönen 2005 s. 176.  
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Osakkeen muodossa tehtävään sijoitukseen voidaan, OYL:n mahdollistaman laajan so-
pimusvapauden sallimissa rajoissa, liittää sellaisia ehtoja, jotka taloudellisen luonteensa 
puolesta lähentävät sijoitusta vieraan pääoman ehtoiseen sijoitukseen. Vastaavasti vie-
raan pääoman ehtoiseen sijoitukseen voidaan liittää omalle pääomalle tyypillisiä piirtei-
tä.90 
Osakeyhtiölaissa ei ole määritelty oman ja vieraan pääoman tunnusmerkkejä. Oikeuskir-
jallisuudessa oman ja vieraan pääoman tunnusmerkistöt on osin johdettu osakeyhtiölais-
ta. Tunnusmerkkejä hahmotettaessa merkitystä voidaan antaa instrumentin oikeudelli-
selle ja taloudelliselle luonteelle. Rahoitusinstrumenttia koskevat muotosäännökset ovat 
ratkaisevia oikeudellista muotoa ja sisältöä painottavassa argumentaatiossa, kun taas 
taloudellista muotoa painottavassa argumentaatiossa ratkaisevassa asemassa ovat rahoi-
tusvälineen tuottamat taloudelliset ominaisuudet. Oikeudellisen muodon preferointi on 
ollut tyypillistä osakeyhtiöoikeudessa sekä pääsääntöisesti myös kirjanpito- ja vero-
oikeudessa. Taloudellispainotteinen lähestymiskulma on kuitenkin yleistymässä erityi-
sesti sisältöpainotteisen kirjanpitosääntelyn johdosta.91 Myös vero-oikeudellisen lähes-
tymistavan tulisi lähtökohtaisesti olla varainhankintavälineen taloudelliselle muodolle 
perustuva, vaikka ratkaisevana seikkana verotuskäytännössä on pääsääntöisesti pidetty 
instrumentin oikeudellista muotoa92.  
Hybridilainan luonteen oikeudellisen luonnehdinnan vuoksi on tärkeää tunnistaa sen 
sisältämät oman ja vieraan pääoman elementit ja minkälaisia oikeudellisia ja taloudelli-
sia ominaisuuksia hybridilainan kaltaisella välipääomarahoitusinstrumentilla on. Näiden 
avulla pyritään arvioimaan hybridilainan oikeudellista asemaa kirjanpito-, osakeyhtiö-, 
velvoite- sekä vero-oikeudelliselta kannalta. Oman ja vieraan pääoman välisen rajanve-
don merkitys korostuu erityisesti tilanteissa, joissa instrumentin oikeudellinen muoto on 
ratkaisevassa asemassa93. Hybridilainan tilinpäätöskäsittely määrittää hybridilainan esit-
tämistä taseessa, mutta sillä ei ratkaista hybridilainan osakeyhtiö-, velvoite- eikä vero- 
oikeudellisia ominaisuuksia94.  
Oman ja vieraan pääoman selvimmin erottavana piirteenä voidaan pitää sijoituksen suh-
detta riskiin. Tämä ilmenee parhaiten osakeyhtiöön tehdyn sijoituksen asemana sijoitus-
                                                 
90 Oman ja vieraan pääoman rajanvedon hämärtymisestä esim. Villa 1997 s. 19 ss. 
91 Villa 2001b s. 149–150, Villa 2003 s. 119 ja Mähönen – Villa 2012 s. 83. 
92 Verotukselliseen luonnehdintaan perehdytään tarkemmin verotuksellisen osion yhteydessä luvussa 5. 
93 Villa 2003 s. 120–121, jossa on viitattu rajanvedon merkityksen korostumiseen erityisesti vero-
oikeudessa. 
94 Mähönen – Villa 2012 s. 105 ja Mähönen – Villa 2010 s. 368 
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ten välisessä maksunsaantijärjestyksessä. Kyseinen taloustieteellinen sääntö riskin ja 
tuoton välisestä korrelaatiosta tarkoittaa sitä, että mitä suurempi on sijoituksen riski, sitä 
suurempi on sijoituksen tuotto-odotus.95 Oman ja vieraan pääoman tunnuspiirteiden 
hahmottaminen on hyvin olennaista argumentoinnin kannalta käsiteltäessä myöhemmin 
hybridilainan luonnetta eri oikeudenalojen näkökulmasta. 
 
2.4.2 Oman pääoman tunnuspiirteet  
 
Osakeyhtiöoikeudellisesta näkökulmasta oman pääoman tunnusmerkit on vakiintuneesti 
hahmotettu jakamalla nämä varsinaisiin tunnusmerkkeihin, jotka ovat yhteisiä kaikille 
oman pääoman ehtoisille sijoituksille, sekä epävarsinaisiin tunnusmerkkeihin, jotka 
ovat omalle pääomalle tyypillisiä, mutta niitä ei ole pidettävä niin olennaisina, jos niistä 
voidaan poiketa tai tunnusmerkit eivät esiinny kaikkien oman pääoman ehtoisten inst-
rumenttien kohdalla.96 
Omaan pääomaan liittyviä varsinaisia tunnusmerkkejä ovat sijoituksen takasijaisuus 
(viimesijaisuus), vakuudettomuus ja pääoman pysyvyys. Vahvimpana oman pääoman 
tunnusmerkkinä edellä mainituista pidetään sijoituksen taka- tai viimesijaisuutta, jolla 
tarkoitetaan sijoituksen viimesijaista residuaalia ja maksunsaantiasemaa niin yhtiön 
toiminnan aikana kuin yhtiötä purettaessa97. Oman pääoman ehtoisen sijoituksen vii-
mesijaisuuteen liittyy myös sijoituksen vakuudettomuus, jolla tarkoitetaan sitä, ettei 
yhtiö saa antaa osakkeenomistajalle vakuutta oman pääoman ehtoiselle sijoitukselle tai 
sen tuotolle. Vakuudenasettamiskieltoa tukee myös OYL 13:10.1:n mukainen omien 
osakkeiden rahoituskielto, mutta suoranaista säännöstä osakesijoituksen vakuudetto-
muudesta ei OYL:ssa ole. Vakuudenasettamiskieltoa tukevana seikkana voidaan pitää 
myös OYL:n 12:1 §:n 3 kohdassa säänneltyä pääomalainalle asetettua vakuudenasetta-
miskieltoa98. Sidotun oman pääoman pysyvyyttä koskevan periaatteen voidaan, uuden 
                                                 
95 Villa 2001a s. 139, Mähönen – Villa 2012 s. 32. Riskin ja tuoton korrelaatiosta tarkemmin esim. Lau-
riala 2008 s. 84-88. 
96 Villa 2001b s. 150. 
97 Viimesijaisuus lähtökohtaisesti tarkoittaa sitä, että yhtiön oman pääoman sijoittajat saavat sijoituksil-
leen tuottoa (esim. osinkoa) vasta yhtiön kaikkien muiden velvoitteiden suorittamisen jälkeen, mikäli 
yhtiön maksukyky huomioon ottaen omalle pääomalle voidaan maksaa tuottoa. Oman pääoman maksun-
saantiasemaa yhtiön toiminnan aikana säännellään OYL:ssa ja yhtiöjärjestyksessä, jossa voidaan sopia 
osakkeiden maksusija-asemasta. Velkojien välisestä maksunsaantiasemasta yrityksen konkurssissa ja 
ulosotossa säännellään MJL:ssa. 
98 Myös debentuurilainalle VKL 34 §:ssä säädetty vakuudenasettamiskielto voidaan osaltaan katsoa tuke-
van omalle pääomalle asetettua vakuudenasettamiskieltoa, vaikka debentuurissa on kyse puhtaasti vieraan 
pääoman sijoituksesta, ellei siihen ole liitetty omaan pääomaan rinnasteisia ehtoja. Pääomalainalle ja 
debentuurilainalle asetetun vakuudenasettamiskiellon perusteella voidaan hyvin luonnollisesti johtaa ja 
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osakeyhtiölain pääomaa koskevan systematiikan osittaisesta muuttumisesta huolimatta, 
edelleen katsoa olevan oman pääoman varsinainen tunnusmerkki.99  
Oman pääoman epävarsinaisina tunnusmerkkeinä on perinteisesti pidetty sijoituksen 
jako-osaisuutta (residuaalisuutta), sijoitukseen liittyvää kontrollioikeutta ja sen eräpäi-
vättömyyttä (perpetuaalisuutta). Jako-osaisuudella tarkoitetaan oman pääoman ehtoisen 
rahoitusinstrumentin osallistumista yhtiön niin positiivisen kuin negatiivisen residuaalin 
jakamiseen. Residuaalisuus kuvaa hyvin oman pääoman sijoituksen viimesijaisuutta ja 
sitä kuinka oman pääoman sijoittajalle jaetaan velkojen ja muiden sitoumusten kattami-
sen jälkeen jäävä jäännösarvo. Nykyinen osakeyhtiölaki kuitenkin mahdollistaa täysin 
jako-osattomat osakkeet, jotka eivät tuota lainkaan oikeutta yhtiön nettovarallisuuteen, 
minkä vuoksi tämä tunnusmerkki ei koske jako-osattomia osakkeita. Oman pääoman 
ehtoisen sijoituksen tuottamaa kontrollioikeutta on pidetty sen olennaisena tunnusmerk-
kinä. Kontrollioikeudella tarkoitetaan yhtiön osakkeenomistajan oikeutta vaikuttaa yhti-
öön, esimerkiksi monitoroimalla yhtiön johtoa sekä päättämällä yhtiön hallituksen jä-
senten valinnasta. Vahvimmillaan kontrollioikeus ilmenee osakkeen tuottamana äänioi-
keutena. Nykyinen osakeyhtiölaki kuitenkin mahdollistaa täysin äänivallattomat osak-
keet, jonka vuoksi kontrollioikeutta ei voida pitää äänivallattomien osakkeiden tunnus-
piirteenä. Pääoman ajallinen pysyvyys (maturiteetti) on ollut oman pääoman ehtoisen 
sijoituksen tunnusmerkki. Lähtökohtaisesti oman pääoman sijoitus tehdään ennalta mää-
räämättömäksi ajaksi toisin kuin vieraan pääoman sijoitus. Oman pääoman ehtoisella 
sijoituksella ei ole eräpäivää eikä sitä voida irtisanoa100, minkä vuoksi oman pääoman 
sijoitus on ikuinen eli perpetuaali, ja se erääntyy takaisin maksettavaksi vasta yhtiön 
purun tai konkurssin yhteydessä101. Oman pääoman ehtoisen sijoituksen staattisuuden ja 
irtisanomattomuuden vastinparina voidaan nähdä OYL 1:4 §:ssä säädetty osakkeiden 
vapaa luovutettavuus (ns. rajaton exit-oikeus).102  
                                                                                                                                               
perustella oman pääoman ehtoisen sijoituksen vakuudettomuus, koska pääomalaina ja debentuurilaina 
ovat lähtökohtaisesti vierasta pääomaa, eikä se olisi osakeyhtiölain systematiikan mukaista, että oman 
pääoman sijoittaja voisi yhtiön maksukyvyttömyystilanteessa olla separatistin asemassa suhteessa vieraan 
pääoman sijoittajiin.   
99 Oman pääoman tunnusmerkeistä osakeyhtiölain näkökulmasta tarkemmin Mähönen – Villa 2012 s. 
386-391. Ks. myös Lauriala 2008 s. 244, Lautjärvi 2015 s. 84-85, Villa 2001a s. 138-141 ja Villa 2001b 
s. 150-155 
100 Poikkeuksen muodostaa tilanne, jossa yhtiöjärjestysmääräys edellyttää, että yhtiö on asetettava selvi-
tystilaan tai purettava yhtiöjärjestyksessä määrätyn ajan kuluttua. Ks. Villa 2001b s. 160. 
101 Poikkeuksen muodostavat OYL 15:10:ssä tarkoitetut hankkimis- ja lunastusehtoiset osakkeet, jotka 
yhtiön on yhtiöjärjestysmääräyksen mukaan hankittava tai lunastettava tiettynä ajankohtana.  
102 Oman pääoman epävarsinaisista tunnusmerkeistä yksityiskohtaisemmin Villa 2001b s. 155-163. Ks. 
myös Lauriala 2008 s. 244, Lautjärvi 2015 s. 85-86, Mähönen – Villa 2012 s. 92 ja Villa 2001a s. 140.  
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Mähönen ja Villa ovat kritisoineet edellä lueteltujen oman pääoman epävarsinaisten 
tunnusmerkkien formaalisuutta modernin yrityksen teorian näkökulmasta. He ovat ni-
menomaisesti katsoneet osakkeen jako-osaisuuden ja kontrollioikeuksien olevan perus-
tavanlaatuisia piirteitä, joiden perusteella oman ja vieraan pääoman välistä rajaa voidaan 
hahmottaa. Edelleen he katsovat, että sellaisia osakkeita, jotka eivät tuota jako-osaista 
oikeutta yhtiön nettovarallisuuteen tai oikeutta osallistua päätöksentekoon yhtiökokouk-
sessa, voitaisiin lukea kuuluvaksi välipääoman luokkaan, vaikkakin osakkeet olisivat 
osakeyhtiöoikeudellisesti yhtiön omaa pääomaa. Tämän vuoksi on ehdotettu, että jako-
osaisuus ja kontrollioikeus tulisi lukea (tai ”nostaa”) oman pääoman varsinaisiksi tun-
nusmerkeiksi.103 Nostamalla jako-osaisuus ja kontrollioikeus oman pääoman varsinai-
siksi tunnusmerkeiksi korostettaisiin sisältöpainotteisuuden periaatetta (substance over 
form), jolloin instrumentin taloudelliset ominaisuudet olisivat ratkaisevia ja sivuuttaisi-
vat muotosäännökset.104 Argumentaatio tuntuu hyvin loogiselta ja perustellulta eri oi-
keudenaloja silmällä pitäen. 
Taloudellisista ominaisuuksista sijoituksen viimesijaisuus, pääoman pysyvyys sekä oi-
keus residuaaliin liittyvät läheisesti varojenjakoa koskevaan säännöskokonaisuuteen. 
Näillä ominaisuuksilla on perusteltu myös sitä, että juuri osakkeenomistajat käyttävät 
määräysvaltaa osakeyhtiössä. Osakkeenomistajille on suurin intressi huolehtia kaikkien 
muiden velvoitteiden suorittamisesta, koska muutoin he eivät saa minkäänlaista tuottoa 
yhtiöstä (ainakaan voitonjaon muodossa).105  
 
2.4.3 Vieraan pääoman tunnuspiirteet 
 
Edellä sanotun tavoin, vieraasta pääomasta ei ole säännöksiä OYL:ssa, eikä sitä ole 
myöskään määritelty OYL:ssa. Vieraan pääoman käsitteellä on vahva yhteys kirjanpito-
oikeuteen, ja yhtiön oma pääoma on tavallisesti käsitetty kirjanpidollisen vieraan pää-
oman käsitteen avulla. Tämän mukaisesti osakeyhtiössä oleva pääoma, joka ei ole vie-
rasta pääomaa, on formaalisti omaa pääomaa. Määritelmä vastaa käsitystä oman pää-
oman viimesijaisesta residuaalista ja sitä, että oman pääoman sijoittaja saa kaiken, mikä 
jää jäljelle kaikkien muiden sijoittajien vaateiden suorittamisen jälkeen.106 Vieraan pää-
oman ehtoiseen velkarahoitukseen liittyy pääsääntöisesti takaisinmaksuvelvollisuus 
                                                 
103 Mähönen – Villa 2012 s. 92. Ks. myös Lautjärvi 2015 s. 86. 
104 Villa 2003 s. 119-120. 
105 Airaksinen – Pulkkinen – Rasinaho 2010b s. 4. 
106 Villa 2001b s. 163 ja Villa 2003 s. 125. 
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toisin kuin oman pääoman ehtoiseen sijoitukseen, minkä vuoksi myös vieraan pääoman 
tuottovaatimus on oman pääoman tuottovaatimusta alhaisempi.107    
Vieraan pääoman, etenkin yritysrahoituksessa perusmuotoisen velan, olennaisimpina 
tunnusmerkkeinä voidaan pitää sijoituksen sopimusperusteisuutta, määräaikaisuutta, 
tuoton ja velaksi saadun pääoman kiinteämääräistä takaisinmaksua, formaalisten kont-
rollioikeuksien puuttumista yhtiön toiminnan aikana, maksurajoitusten puuttumista sekä 
velkojien lähtökohtaisesti samansijaista keskinäistä maksunsaantiasemaa (pari passu) ja 
parempaa maksunsaantiasemaa suhteessa oman pääoman sijoituksiin.108 Vieraan pää-
oman ehtoisessa rahoituksessa on kysymys sopimusperusteisesta järjestelystä, jossa 
yhtiön osakkaat tai jokin muu taho lainaa yhtiölle rahaa korvausta vastaan yleensä mää-
räajaksi. Tavallisesti velkasuhde perustuu velvoiteoikeudelliseen luottosopimukseen, 
jolla luotonantaja siirtää varoja luotonsaajalle sovituksi määräajaksi ja sovittua korvaus-
ta vastaan. Luottosuhteen ja velkainstrumentin oikeudellinen sisältö määräytyy ensisi-
jaisesti velvoiteoikeudellisen sääntelyn (OikTL), sopimuksen sisällön ja yleisten sopi-
musoikeudellisten periaatteiden perusteella109. Luottosopimuksia koskeva sääntely on 
kuitenkin hajanaista, eikä niiden sääntelyä ole yhtenäistetty110. Yleensä luottosuhde so-
vitaan määräaikaiseksi, mutta velkoja ja velallinen voivat vapaasti sopia luottosopimuk-
sen kestosta ja luoton erääntymisestä haluamallaan tavalla. Mikäli velkasuhteen erään-
tyminen on jätetty avoimeksi, on velka maksettava VKL 5 §:n mukaan sitä vaadittaessa. 
Hybridilainasopimuksen osalta on huomautettava, että kyseiseen sopimukseen tulee 
ottaa ehto velkasuhteen ikuisuudesta (perpetuaaliehto), jotta lainaa voidaan käsitellä 
hybridilainana. 
Velkainstrumentti eroaa oman pääoman ehtoisesta sijoituksesta siinä, että velkoja voi 
periä saatavansa (tuoton sekä pääoman) velkasopimuksen mukaisesti, riippumatta velal-
lisyhtiön maksukyvystä tai tuloksellisuudesta. Velkoja saa suorituksensa yrityksen tap-
piollisuudesta huolimatta. Toisaalta vieraalla pääomalla ei ole oikeutta yhtiön residuaa-
liin, mikäli luottosopimukseen ei ole otettu erillistä ehtoa, jolla on sovittu, että yhtiön 
korko on sidottu yhtiön tulokseen (voitto-osuusehto). Pääsääntöisesti velkojien saamiset 
ovat kiinteämääräisiä, eivätkä ne oikeuta jako-osuuteen yhtiön varoista. Vieraan pää-
                                                 
107 Lauriala 2008 s. 182. 
108 Ks. Mähönen – Villa 2012 s. 103, Lauriala 2008 s. 184-185, Lautjärvi 2015s. 86, Villa 2001b s. 164 ja 
Villa 2003 s. 125-126.  
109 Lautjärvi 2009 s. 77 ja Lautjärvi 2015 s. 86. 
110 Villa 2003 s. 128-129, joka mainitsee, että luottosopimusta koskevaa sääntelyä löytyy esimerkiksi 
velkakirjalaista, kuluttajansuojalaista, korkolaista ja arvopaperimarkkinalaista. 
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oman sijoittajan tavoitteena on varmistaa velallisyhtiön pysyminen solvenssina suoritus-
ten varmistamiseksi.  
Yhtiön pysyminen solvenssina ja yhtiön toiminnan jatkuvuuden turvaaminen ovat 
yleensä riittäviä velkojan intressien turvaamiseksi, jolloin velkoja voi jättäytyä omista-
jan suorittaman valvonnan varaan. OYL:n varojenjakoa koskevien säännösten avulla 
turvataan velkojen parempaa maksunsaantiasemaa yhtiön toiminnan aikana, minkä 
vuoksi kontrollioikeudet eivät ole aina välttämättömiä velkojan näkökulmasta, mutta 
näitäkin voidaan sopimusperusteisin keinoin velkasuhteeseen lisätä. Velkojalla ei ole 
yleensä yritykseen kohdistuvaa kontrolli-intressiä, jos yrityksen solvenssi ei ole vaaras-
sa111. Velkojan kontrollioikeudet liittyvät yleensä yrityksen insolvenssitilanteisiin ja 
esimerkiksi konkurssiin pakottamisoikeuteen.112 
Vieraan pääoman ehtoiseen instrumenttiin voidaan liittää varsin vapaasti ehtoja, jotka 
lähentävät instrumentin luonnetta oman pääoman instrumenttiin. Kaikki edellä esitetyt 
oman pääoman epävarsinaiset tunnusmerkit voivat esiintyä myös vieraan pääoman eh-
toisessa instrumentissa113. Tällöin rahoitusinstrumenttia ei voida luonnehtia oman eikä 
vieraan pääoman ehtoiseksi, vaan kyseessä on välipääomarahoitusinstrumentti, jonka 
tuottamat oikeudet ja velvollisuudet määräytyvät instrumentin sisältämien ehtojen sekä 
eri oikeudenaloja koskevan sääntelyn perusteella. Välipääoman luokassa on kysymys 




                                                 
111 Villa 2003 s. 114. 
112 Villa 2001b s. 165. Vieraan pääoman tunnusmerkeistä tarkemmin ks. Villa 2001b s. 163–174, Villa 
2003 s. 114–190. 
113 Lautjärvi 2015 s. 87. 
114 Villa 2001b s. 147 ja 165. 
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3 Oman pääoman ehtoisia hybridilainoja koskeva sääntely 
 
3.1 Viimesijaiset lainat osakeyhtiössä 
 
Yhtiöt pyrkivät pääsääntöisesti viimesijaisilla lainoilla järjestelemään yhtiön pääoma- ja 
rahoitusrakennetta siten, että rahoituksen järjestäminen tehostuisi ja olisi kustannuste-
hokkaampaa. Yhtiöillä ja sijoittajilla on käytössään monia eri keinoja järjestelyiden to-
teuttamiseksi. Yhtiössä voidaan tehdä yhtiön ja velkojien kesken sopimuksia, joilla pys-
tytään poikkeamaan velkojen lakisääteisestä etusijajärjestyksestä. Tämä on mahdollista 
myös puhtaasti velkojien välisin (inter creditor) sopimuksin, esimerkiksi rakenteellisen 
tai velvoiteoikeudellisen subordinaation keinoin. Yhtiöt voivat myös laskea liikkeeseen 
velkakirjoja, joiden maksunsaantiasema on yhtiön muita velvoitteita heikommassa ase-
massa. 
Tämän luvun tarkoituksena on selvittää tarkemmin osakeyhtiössä käytettävien hybridi-
lainojen lainsäädännöllistä viitekehystä. Tarkasteluun otetaan suoraan lain nojalla olevat 
viimesijaiset lainat eli pääomalaina ja debentuurilaina, joilla ei nykylainsäädännön va-
lossa ole merkittäviä eroja. Niiden käyttötarkoitukset ovat lähes identtisiä ja niitä kos-
kevat vakuudenasettamisrajoitukset ovat pieniä eroavaisuuksia lukuun ottamatta hyvin 
lähellä toisiaan. Pääomalainan kirjanpitokohtelun muuttuminen vuoden 2006 osakeyh-
tiölain uudistuksen yhteydessä on osaltaan lähentänyt lainojen luonnetta, koska pääoma-
lainakin on nykyään KPL:n mukaan pääsääntöisesti vierasta pääomaa115. Näin ollen 
IFRS-standardien perusteella omaan pääomaan kirjattava hybridilaina (pääoma- tai de-
bentuurilainamuotoinen) on ainoa rahoitusväline, joka vahvistaa yhtiön omaa pääomaa 
IFRS-standardeja soveltavan yhtiön taseessa. Pääomalaina sekä debentuurilaina ovat 
molemmat luonteeltaan riskirahoitusta116. Niiden etuna voidaan pitää sitä, että tällainen 
riskirahoitus saattaa merkittävästi laskea yhtiön muita rahoituksesta ja luottojen järjeste-
lemisestä aiheutuvia kustannuksia.   
Lainan viimesijaisuudella tarkoitetaan tässä yhteydessä sitä, että laina on viimesijainen 
yhtiön muihin velkoihin nähden MJL 6.1 §:n 3 tai 4 kohdassa tarkoitetulla tavalla. MJL 
6.1 §:n 3. kohdan mukaan viimeksi suoritetaan saatava, joka perustuu velallisen liik-
keelle laskemaan joukkovelkakirjalainaan, jos lainan ehdoissa saatavalle on määrätty 
huonompi etuoikeus kuin liikkeelle laskijan muille sitoumuksille. MJL 6.1 §:n 4. koh-
                                                 
115 HE 109/2005 s. 120. 
116 Ks. esim. Leppiniemi 2009 s. 88 ja 102. 
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dan mukaan viimeksi suoritetaan sellaiseen lainaan perustuva saatava, jonka pääoma 
sekä korko ja muu hyvitys saadaan lainaehtojen mukaan maksaa yrityksen purkautuessa 
ja konkurssissa vain kaikkia muita velkojia huonommalla etuoikeudella.  
Debentuurilaina kuuluu MJL:n esitöiden mukaan maksunsaantiasemaltaan 3. kohdassa 
tarkoitettuihin viimesijaisiin lainoihin ja pääomalaina sekä vakautettu laina kuuluvat 4. 
kohdan mukaisiin kaikkia muita velkoja huonompisijaisiin lainoihin.117 Etuoikeuden 
määräytyessä MJL 6.2 §:n perusteella numerojärjestyksen mukaisesti, tarkoittaa tämä 
sitä, että debentuurilainalla on parempi maksunsaantiasema yhtiön konkurssissa kuin 
pääomalainalla taikka vakautetulla lainalla.  
Yritykset ja niiden velkojat voivat laajan sopimusvapauden puitteissa tehdä monimut-
kaisia rahoitusjärjestelyjä velkojen keskinäisen etusijajärjestyksen suhteen. Velkojat 
voivat sopimusperusteisin järjestelyin hyvin vapaasti sopia velkojen keskinäisestä mak-
sunsaantiasemasta yhtiön toiminnan aikana sekä yhtiön mahdollisessa maksukyvyttö-
myystilanteessa118. Velkojat voivat esimerkiksi sopia, että tietty velka subordinoidaan 
suhteessa muiden velkojien saamisiin, vaikka itse lainaehdoissa ei olisi lainan vii-
mesijaistavaa ehtoa. Tällöin kysymyksessä ei kuitenkaan ole tämän tutkielman mukai-
nen hybridilaina, joka kvalifioituisi MJL 6.1 §:n 3. kohdassa tarkoitetuksi debentuuri-
lainaksi taikka MJL 6.1 §:n 4. kohdan mukaiseksi viimesijaiseksi lainaksi, minkä vuoksi 
pelkästään velkojien välisiä sopimusperusteisia rahoitusjärjestelyjä ei käsitellä tarkem-
min tässä tutkielmassa119.  
Yhtiöillä on vakavaraisuuden vahvistamiseksi sekä pääomarakenteen järjestelemiseksi 
käytettävissä runsaasti erilaisia vaihtoehtoja. Oman pääoman ehtoiseksi hybridilainaksi 
voitaisiin katsoa mikä tahansa viimesijainen laina, joka täyttää IFRS-standardien mu-
kaiset omaan pääomaan kirjaamisen ehdot. Suomessa yleisimmin käytössä olevat vii-
mesijaiset lainat ovat olleet pääomalaina ja debentuurilainamuotoisia. Aiemmin kappa-
leessa 2.1 käsiteltyä vakautettua lainaa ei voida suoranaisesti käyttää osakeyhtiön vaka-
varaisuuden parantamiseen, vaan sen tarkoituksena on ollut yhtiön vakauttaminen ja 
VOYL:n aikana pakkoselvitystilan välttäminen. Nykyään vakautettua lainaa voidaan 
                                                 
117 HE 181/1992 
118 Ks. velallisyritysten sopimusperusteisista uudelleenjärjestelyistä tarkemmin Mutanen – Lehtimäki 
2010 s. 370- 387. 
119 Tarkemmin sopimusperusteisista rahoitusjärjestelyistä sekä juniori ja seniorivelan asemasta esim. 
Lauriala 2010 s. 402-415. 
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käyttää ainoastaan osakepääoman menettämisen välttämiseksi120, minkä vuoksi sitä ei 




OYL:n 12 lukuun sisältyvät säännökset pääomalainasta (capital loan, equity loan). Se 
on poikkeuksellisesti ainoa vieraan pääoman ehtoinen instrumentti, jota säännellään 
osakeyhtiölaissa. Laissa on asetettu tiukat edellytykset pääomalainalle, jotta lainaa käsi-
teltäisiin OYL 12 luvussa tarkoitettuna pääomalainana. Pääomalainaa koskevilla OYL:n 
pakottavilla säännöksillä on tarkoitus suojata pääomalainan pääoman pysyvyyttä ja 
vahvistaa yhtiön pääomarakennetta siten, että pääomalainavelkojaa paremmassa mak-
sunsaantiasemassa olevien muiden velkojien riski alenee yhtiön konkurssissa tai mak-
sukyvyttömyystilanteessa.121 Pääomalainaa voidaan oman pääoman kaltaisten piirteiden 
ja koron sekä pääoman maksurajoitusten vuoksi pitää välipääomarahoituksen tyyppi-
esimerkkinä122.  
Pääomalaina on suoraan lain nojalla takasijainen (viimesijainen) laina, jonka pääoma ja 
korko saadaan maksaa yhtiön selvitystilassa ja konkurssissa vain kaikkia muita velkoja 
huonommalla etuoikeudella123. Pääomalaina ja sen korko siis maksetaan takaisin vasta 
kaikkien paremmalla etusijalla olevien velkojien saamisten täysimääräisen maksun jäl-
keen, mutta kuitenkin ennen yhtiön omalle pääomalle tulevia jako-osuuksia124. Jos yhti-
öllä on useita pääomalainoja, on niillä keskenään yhtäläinen oikeus yhtiön varoihin, 
jollei etuoikeudesta ole pääomalainavelkojien kesken muuta sovittu125. OYL 12:1.1:n 2 
kohdan mukaan pääoma saadaan muutoin palauttaa ja korkoa maksaa vain siltä osin 
kuin yhtiön vapaan oman pääoman ja kaikkien pääomalainojen määrä maksuhetkellä 
ylittää yhtiön viimeksi päättyneeltä tilikaudelta vahvistettavan tai sitä uudempaan tilin-
päätökseen sisältyvän taseen mukaisen tappion määrän. Osakeyhtiölain 13:2:n mukaista 
maksukykyisyystestiä ei sovelleta pääomalainan pääoman tai koron maksuun, joten pää-
omalainan pysyvyys ei täysin vastaa oman pääoman pysyvyyttä.  
                                                 
120 Ks. esim. Lautjärvi 2015 s. 240 alaviite 1145 ja Ylisaukko-oja 2012 s. 35. 
121 Villa 2010 s. 460. 
122 Ks. esim. Mähönen – Villa 2012 s. 233 ja Lautjärvi 2015 s. 240. 
123 OYL 12:1.1:n 1 kohta.  
124 Ks. esim. Mähönen – Villa 2012 s. 235. Vaikka pääoman ja koron maksurajoitukset koskevatkin läh-
tökohtaisesti yhtiön toiminnan aikaista tilannetta, pätee viimesijaisuuskriteeri myös yrityssaneerauksessa 
(YrSanL 46.3 §). Ks. esim. Lautjärvi 2015 s. 242. 
125 OYL 12:2.3. Ks. myös MJL 6.2 §, joka on samansisältöinen säännös samalla sijalla olevien lainojen 
yhtäläisestä oikeudesta yhtiön varoihin. Lisäksi KonkL 6:2.1:ssa on säädetty kuittauskielto pääoma-
lainavelkojalle velallisen konkurssissa. 
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Olennainen ero VOYL:n 5:1.1:iin verrattuna on se, että nykyään pääomalainan koron 
maksamiseen voidaan käyttää OYL 13:5:n vapaan omaan pääomaan sisältyviä varoja se-
kä pääomalainan pääomaakin. VOYL:n aikana koron maksaminen edellytti voitonjako-
kelpoisten varojen olemassaoloa. Muutoksen tarkoituksena oli korostaa velvoiteoikeudel-
lista periaatetta, jonka mukaan lainan korko maksetaan ennen pääomaa.126 Pääomalainan 
korko saadaan kirjata yhtiön tuloslaskelmaan kuluksi, vaikka se syventäisi kuluksi kirja-
tun verran yhtiön tappiota. Koron maksamisen edellytyksenä on, että maksun jälkeen 
pääomalainojen, vapaan oman pääoman ja taseen osoittaman tappion yhteenlaskettu mää-
rä on positiivinen.127 
Pääomalainalle on laissa säädetty vakuudenasettamiskielto siten, että se koskee pääoma-
lainan liikkeeseen laskevaa yhtiötä itseään tai sen tytäryhtiötä (OYL 12:1.1:n 3 kohta). 
Siten kaikki muut tahot (kuten emoyhtiö, sisaryhtiö tai osakkeenomistaja) voivat asettaa 
pääomalainalle vakuuden128. Säännöksen tarkoituksena on varmistaa, että pääomalaina 
on aidosti viimesijainen. Vakuuden asettaminen pääomalainalle asettaisi pääoma-
lainavelkojan separatistin asemaan yhtiön maksukyvyttömyystilanteessa, eikä kysymyk-
sessä olisi viimesijainen laina, vaan päinvastoin se olisi etuoikeutettu laina, jolla olisi 
parempi etuoikeus yhtiön varoihin kuin muilla vakuudettomilla lainoilla. 
Sopimus pääomalainasta on aina tehtävä kirjallisesti. Lisäksi pääomalainan pysyvyyden 
ja sen uskottavuuden turvaamiseksi on säädetty, että lainaehtojen muuttaminen tai va-
kuuden antaminen jälkikäteen on pätemätön, jos se on 12:1:1:n vastainen.129 
Mikä tahansa laina on periaatteessa mahdollista sopia pääomalainaehtoisesti ilman että 
siihen olisi tarkoitus soveltaa pääomalainaa koskevia säännöksiä (pääomalainaehtoinen 
muu velka). Pääsääntöisesti pääomalainasäännösten soveltuvuus ratkaistaan osapuolten 
tarkoituksen mukaisesti. Epäselvyyksien välttämiseksi tällaisen velan sopimusehdoissa 
olisi syytä erikseen mainita, ettei siihen ole tarkoitus soveltaa pääomalainaa koskevia 
säännöksiä. Tällöin velka ei saa OYL 12 luvun mukaisen pääomalainan oikeusvaikutuk-
sia, vaikka pääomalainan kaltaiset ehdot saattavat edelleenkin olla sitovia sopimussuh-
teessa. Tällaisen velan viimesijaisuutta koskevien ehtojen muuttaminen on hyvin vapaasti 
tehtävissä yleisten sopimusoikeudellisten periaatteiden mukaisesti.130 Laina voi edelleen 
täyttää hybridilainan edellytykset, vaikka sitä ei pääomalainana käsiteltäisikään.  
Jonkin verran epäselvyyttä on liittynyt pääomalainan statukseen tilanteissa, joissa pää-
omalaina ei sopimuksentekohetkellä täytä kaikkia pääomalainalle asetettuja edellytyksiä. 
Etenkin pääomalainalle OYL 12:1.1:n 3 kohdassa asetetun vakuudenasettamiskiellon vas-
taisten toimien vaikutus pääomalainan käsittelylle on ollut hieman tulkinnanvaraista. Yh-
täältä on esitetty näkemys, jonka mukaan vakuuskiellon rikkominen velasta sovittaessa 
                                                 
126 HE 109/2005 s. 121. OYLvpL 16 §:n mukaan ennen uuden lain voimaantuloa tehtyyn pääomalainaso-
pimukseen sovelletaan, jollei toisin sovita, VOYL:n 5:1.1:n mukaisia maksuehtoja konsernitaseeseen 
perustuvia maksurajoituksia lukuun ottamatta. 
127 Mähönen – Villa 2012 s. 236-237, jotka kuitenkin huomauttavat, että korko voidaan kirjata yhtiön 
kirjanpidossa kuluksi vain, jos se voidaan myös maksaa. 
128 HE 109/2005 s. 121. 
129 OYL 12:2.1. OYL 12:2.2:n mukaan, jos pääomalainalle tulevaa korkoa ei voida maksaa, korko siirtyy 
maksettavaksi ensimmäisen sellaisen tilinpäätöksen perusteella, jonka perusteella se voidaan maksaa.   
130 Ks. tarkemmin esim. HE 109/2005 s. 120 ja Mähönen – Villa 2012 s. 234. 
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aiheuttaa sen, ettei lainaa voida miltään osin pitää pääomalainana ja vakuus on pätevä131. 
Toisaalta lain esitöissä ja kirjallisuudessa on ratkaisevana kriteerinä pidetty osapuolten 
tarkoitusta132. Edellä esitetyn mukaisesti olisi aina hyvä määrätä velan pääomalainaluon-
teesta sopimusehdoissa, jotta sekaannuksilta vältyttäisiin, mutta muussa tapauksessa joh-
donmukaisinta olisi ratkaista asia osapuolten tarkoituksen mukaisesti. Tällöin osapuolten 
pääomalainaksi tarkoittaman lainan OYL:n 12:1:n 1-3 kohdissa asetettujen edellytysten 
vastaiset ehdot olisivat pätemättömiä ja lainaa käsiteltäisiin pääomalainana.   
Sen sijaan pääomalainan virheellisen tasekirjauksen ei ole katsottu aiheuttavan pääoma-
lainastatuksen menetystä tilanteissa, joissa osapuolet ovat tarkoittaneet lainan pääoma-
lainaksi ja pääomalainan edellytykset ovat täyttyneet.133 
Pääomalainaa koskevan sääntelyn tiukkuudesta huolimatta kysymys on kuitenkin vel-
voiteoikeudellisesta saatavasta, jolle maksettavat suoritukset tulee lähtökohtaisesti tehdä 
lainasopimusehtojen mukaisesti. Ainoastaan OYL:n 12 luvussa asetetut pakottavat 
säännökset rajoittavat pääomalainalle maksettavia suorituksia. Muutoin lainaa koskevat 
ehdot ja sille maksettavat suoritukset kuuluvat osapuolten sopimusvapauden piiriin.  
Kirjanpitolakiin lisätyn uuden 5 luvun 5 c §:n perusteella pääomalainaa koskeva kirjaa-
miskäytäntö on yhdenmukaistettu IFRS-säännöstön kanssa, jotta yhtiöille, jotka eivät 
sellaisenaan noudata IFRS-normistoa, annetaan yhdenmukainen mahdollisuus kirjata 
oman pääoman ehtoinen pääomalaina tietyin edellytyksin yhtiön taseessa omaan pää-
oman erilliseksi eräksi. Oman pääoman kirjaamisen edellytykset ovat vastaavat kuin 
IAS-asetuksen edellytykset lainan oman pääomaan kirjaamiselle. Muutos tarkoittaa sitä, 
että nyt myös muidenkin suomalaisten kuin IFRS-standardeja soveltavien yhtiöiden on 
                                                 
131 Ks. esim. Kyläkallio – Iirola – Kyläkallio 2008 s. 958, joiden tulkinnan mukaan vakuus on pätemätön 
vain tilanteissa, joissa vakuudesta sovitaan lainan antamisen jälkeen. Heidän esittämän näkemyksen mu-
kaan lainaa ei katsottaisi milloinkaan pääomalainaksi, jos OYL 12:1:n pakottavat tunnusmerkit eivät täyty 
(Kyläkallio – Iirola – Kyläkallio 2008 s. 965).  
132 Ks. HE 109/2005 s. 120 ja Airaksinen – Pulkkinen – Rasinaho 2010a s. 795. Tämän tulkinnan mukaan 
pääomalainaksi osapuolten tarkoittamalle lainalle annettu vakuus olisi pätemätön ja lainaa käsiteltäisiin 
pääomalainana. Vrt. kuit. Lautjärvi 2015 s. 243 ja Ylisaukko-oja 2012 s. 37, jotka viittaavat toisaalla lain 
esitöissä esitettyyn kannanottonaan vakuuksista (HE 109/2005 s. 122). Heidän näkemyksen mukaan va-
kuuskiellon rikkominen aiheuttaa sen, ettei lainaa voida käsitellä pääomalainana. Mielestäni lain esitöiden 
perusteella ei voida johtaa tätä tulkintaa pääomalainan statukseen. Esitöissä on nimenomaisesti mainittu, 
että pääomalaina, jolle velallisyhtiö tai sen tytäryhteisö 12 luvun 1 §:n 3 momentissa mainituissa tilanteis-
sa antaa turvaavan vakuuden menettää pääomalainaluonteensa. Kyseinen säännös koskee tilanteita, jol-
loin velkojilla on poikkeuksellisesti lain nojalla oikeus vaatia lainan maksua tai turvaavan vakuuden 
asettamista OYL 12:1 säännösten vastaisesti. Poikkeukset liittyvät osakepääoman alentamiseen (OYL 
14:2), sulautumiseen (OYL 16:6), jakautumista (OYL 17:6) ja yritysmuodon muuttamista (OYL 19:7). 
Tämän vuoksi kyseisessä kohdassa mainittua pääomalainastatuksen menettämistä ei voida katsoa tarkoit-
tavan sopimuksentekohetkeen liittyvään statuksen menetykseen. Ks HE 109/2005 s. 121-122. 




mahdollista kirjata pääomalainamuotoisen hybridilainan oman pääoman erilliseksi eräk-
si ja hyötyä tästä yhtiön tunnuslukulaskennassa.134  
Pääomalaina on lähtökohtaisesti vierasta pääomaa sekä KPL:n että IFRS-standardien 
mukaan, ellei se täytä jäljempänä esitettäviä IFRS-standardien asettamia edellytyksiä 
omaan pääoman kirjaamiselle.135 Pääomalainamuotoisen hybridilainan erityinen hyöty 
ilmenee yhtiön kriisitilanteissa, jolloin yhtiöllä on riski oman pääoman menettämistä 
koskevasta ilmoitusvelvollisuudesta, koska pääomalaina voidaan ottaa huomioon oman 
pääoman määrää laskettaessa toisin kuin debentuurilaina, ellei se täytä oman pääoman-




Velkakirjalain 34 §:ssä on säännökset debentuurilainasta (debenture loan).  Debentuuri-
lainalla tarkoitetaan sellaista joukkovelkakirjalainaa, jonka etuoikeus on liikkeeseenlas-
kijan muita sitoumuksia huonompi137. Se on lähtökohtaisesti sopimusperusteinen vel-
kainstrumentti, jolle on laissa asetettu tiettyjä pakottavia säännöksiä, joiden tarkoitukse-
na on suojata paremmassa maksunsaantiasemassa olevia velkojia ja välillisesti myös 
arvopaperimarkkinoiden toiminnan luotettavuutta138.  
Debentuuria koskeva sääntely on monessa suhteessa hyvin samankaltainen kuin pää-
omalainan. Debentuurilainalle, kuten pääomalainalle, on laissa säädetty vakuudenaset-
tamiskielto, jonka mukaan debentuurin liikkeeseenlaskija tai sen konserniin kuuluva 
yhteisö taikka liikkeeseenlaskijan kanssa samaan, luottolaitostoiminnasta annetussa 
laissa tarkoitettuun konsolidointiryhmään kuuluva yhteisö ei saa asettaa vakuutta deben-
                                                 
134 HE 89/2015 s. 87. Säännöstä sovelletaan ensimmäisen kerran tilikaudella, joka alkaa 1 päivänä tam-
mikuuta 2016 tai sen jälkeen. Kirjanpitovelvollinen saa kuitenkin soveltaa tätä lakia tilinpäätöksiin, jotka 
laaditaan lain voimaantulon jälkeen.  
135 Mähönen – Villa 2012 s. 102. 
136 OYL 20:23.1 ja OYL 20:23.2. Ks. myös Lautjärvi 2015 s. 241. Debentuurimuotoinen hybridilaina, 
jotka täyttävät IFRS:n edellytykset omaan pääomaan kirjaamisella, otetaan huomioon omaa pääomaa 
laskettaessa ja niiden avulla on mahdollista välttyä osakepääoman menetykseltä. Ks. esim. Airaksinen – 
Pulkkinen – Rasinaho 2010b s. 708. 
137 VKL 34.2. Debentuurilainaa koskee (pääomalainan tavoin) YrSanL 46.3 §, jonka mukaan velat jotka 
on suoritettava viimeisenä konkurssissa, ovat viimesijaisia myös yrityssaneerauksessa. Ks. esim. Ylisauk-
ko-oja 2012 s. 40. 
138 Ks. HE 318/1992 s. 46 ja Mähönen – Villa 2012 s. 59-60. 
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tuurin maksamisesta139. Sallittua sen sijaan on kolmannen tahon, kuten osakkeenomista-
jan tai muun tahon, antama vakuus.  
VKL 34 §:n 3 momentin mukaan liikkeeseenlaskija ei saa myöskään vastiketta vastaan 
hankkia debentuuria takaisin ennen sen eräpäivää, ellei lainaehdoissa ole siihen oikeut-
ta, eikä ottaa debentuuria pantiksi. Lainan liikkeeseenlaskija ei voi ilman lainasopimuk-
seen otettua nimenomaista ehtoa hankkia velkoja takaisin jälkimarkkinoilta taikka mak-
saa niitä ennen eräpäivää (takaisinhankkimiskielto). Kielto ottaa debentuuria pantiksi 
taas on lain sanamuodon mukaan ehdoton, eikä siitä voida lainaehdoissa toisin sopia.140 
Debentuurilainalle ei ole asetettu vastaavia yhtiön toiminnan aikaisia maksurajoituksia 
kuin pääomalainalle on asetettu. Näin ollen debentuurilainan pääoman ja koron lyhen-
nykset voidaan aina suorittaa lainasopimuksen mukaisesti, huolimatta yhtiön tuloksesta 
taikka vapaan pääoman määrästä. Tätä voidaan pitää olennaisimpana piirteenä, joka 
erottaa debentuurilainan pääomalainasta ja tekee debentuurilainasta pääomalainaa hou-
kuttelevamman ja mieluisamman vaihtoehdon.141  
On kuitenkin muistettava, että debentuurimuotoista hybridilainaa käytettäessä lainaeh-
doissa on aina oltava, jäljempänä sanotun tavoin, maininta lainan eräpäivättömyydestä 
ja siitä, ettei velkojalla ole oikeutta vaatia lainan takaisinmaksua. Muutoin laina ei täytä 
hybridilainalle asetettuja omaan pääomaan kirjaamisen edellytyksiä. 
 
3.4 Kansainvälisten tilinpäätösstandardien (IFRS) asettamat edellytykset 
omaan pääomaan kirjaamiselle 
 
Yritysrahoitusta käsittelevässä oikeuskirjallisuudessa hybridilaina on vakiintunut käsit-
teenä tarkoittamaan sellaista perpetuaaliehtoista lainaa (lähinnä OYL:n 12 luvussa sään-
neltyä pääomalainaa ja VKL 34.2 §:ssä tarkoitettua debentuurilainaa), joka IFRS-
standardeja soveltavan yhtiön taseessa voidaan tietyin edellytyksin kirjata omaan pää-
omaan luettavaksi eräksi. Kysymyksessä oleva laina on maksunsaantiasemaltaan muita 
velkasitoumuksia heikompi ja vakuudeton laina, jolla ei ole eräpäivää (ns. ikuinen lai-
                                                 
139 VKL 34.2 toinen virke. Vrt. OYL 12:1.1:n 3 kohta. Debentuurin vakuudenasettamiskielto on täten 
laajempi, kuin pääomalainan, koska vakuudenasettamiskielto koskee myös emoyhtiötä. Kiellon vastaiseen 
vakuuteen voitaneen soveltaa soveltuvin osin mitä pääomalainalle asetetusta vakuudesta on sanottu. 
140 Ks. säännöksestä tarkemmin Mähönen – Villa 2012 s. 59-61, joiden mielestä VKL 34.3 §:n kielto on 
menettänyt merkityksenä ja pitävät säännöstä näin ollen sisällöllisesti vanhentuneena, koska yhtiöllä on 
nykyään laissa tarkemmin säädetyin tavoin mahdollisuus ottaa pantiksi ja hankkia omia osakkeitaan.  
141 Ks. esim. Lautjärvi 2015 s. 247. Mikään ei toisaalta estä debentuurin laatimista pääomalainaehtoisena, 
mutta tätä tuskin käytännössä tapahtuu (ks. Villa 2003 s. 136).  
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na). Vaikka yhtiö voi taseessaan käsitellä perpetuaaliehtoista hybridilainaa tietyin edel-
lytyksin oman pääoman eränä, on instrumentti kuitenkin yhtiöoikeudellisesta näkökul-
masta vierasta pääomaa.142 Viimesijaisista lainoista debentuurimuotoinen hybridilaina 
on ollut pörssiyhtiöiden suosiossa viime vuosina, koska sillä voidaan saavuttaa samat 
edut kuin pääomalainalla, mutta lainan takaisinmaksua koskevat rajoitukset ovat jousta-
vammat ja maksunsaantiasema parempi kuin pääomalainalla.143 
Hybridilainan tulee täyttää tietyt kriteerit, jotta se voidaan IFRS-kirjanpidossa tai KPL:n 
mukaan luokitella oman pääoman eräksi yhtiön taseessa. Kaikilla näillä kriteereillä on 
vahvasti omalle pääomalle tyypillisiä piirteitä, mikä nostaa esiin kysymyksen instru-
mentin asemasta varoja jaettaessa niin yhtiön toiminnan aikana kuin toiminnan päätty-
essä sekä miten tällaisen instrumentin tuottoa käsitellään esimerkiksi verotuksellisesti. 
Jotta kysymyksessä olisi IFRS-kirjanpidossa omaan pääomaan luokiteltava velka, on 
kyseisen velkainstrumentin pysyvyyden taseessa vastattava oman pääoman pysyvyyt-
tä144.  Tämä tarkoittaa sitä, ettei lainasopimuksessa saa olla sellaisia ehtoja, jotka vel-
voittavat lainansaajaa lainan takaisinmaksuun yhtiön toiminnan aikana. 
Velkainstrumentin omaan pääomaan kirjaamisen ehtona on se, että lainasopimus oikeut-
taa osuuteen yhteisön varoista vasta sen kaikkien velkojen vähentämisen jälkeen (IAS 
32 kappale 11).145 IAS 32.18:n mukaan rahoitusinstrumentin tosiasiallinen luonne mää-
rää sen luokittelun yhteisön taseessa, ei niinkään sen oikeudellinen muoto. Koska rahoi-
tusinstrumentin oikeudellinen muoto ei ole keskeisimmässä osassa tasekirjauksen suh-
teen, on olennaisin merkitys lainan takaisinmaksua koskevilla ehdoilla, jotta tietty erä 
voidaan kirjata taseessa yhtiön omaan pääomaan. Tässä tulevat tarkasteltavaksi erityi-
sesti velan pääoman ja koron maksamista koskevat ehdot yhtiön toiminnan aikana146. 
Omaa pääomaa vastaava pysyvyys rahoitusinstrumentilla on vain silloin, kun instru-
mentin liikkeeseenlaskijalla ei ole sopimusehtojen mukaan velvollisuutta maksusuori-
tuksiin, eikä instrumentin haltijalla eli velkojalla ole lainaehtojen mukaan oikeutta vaa-
tia koronmaksua tai lainan pääoman takaisinmaksua147. IAS 32-standardi ei kuitenkaan 
rajoita sellaista ehtoa, jolla velallinen oikeutetaan lainan takaisinmaksuun tietyn ajan 
                                                 
142 Lautjärvi 2015 s. 248.  
143 Ks. Ylisaukko-oja 2012 s.67 ja Lautjärvi 2015 s. 249. 
144 Ks. esim. Lautjärvi 2015 s. 249 ja Ylisaukko-oja 2012 s. 49. 
145 Oman pääoman kirjaamisen edellytykset on määritelty erityisesti IAS 32-standardin kappaleissa 16C, 
16D ja 18. 
146 Lautjärvi 2015 s. 249. 
147 Tikka  ym. 2014 s. 136-137. 
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kuluttua, minkä vuoksi lainaehdoissa yleensä sovitaankin, että velallisella on oikeus 
lunastaa hybridilaina takaisin tietyn ajan kuluttua148.  
Hybridilainan viimesijaisuusvaatimuksesta johtuen lainan liikkeeseenlaskija ei saa aset-
taa vakuutta velalle. Mikäli vakuudenasettamiskiellosta poikettaisiin ja hybridilainalle 
asetettaisiin vakuus, eivät oman pääoman kirjaamisen edellytykset täyttyisi, koska va-
kuus antaisi oikeuden liikkeeseenlaskijan varoihin ennen muiden velkojen maksamista. 
Lainaa tulisi tällöin käsitellä yhtiön taseessa vakuusvelkana.149 VKL 34.2 §:ssä on sää-
detty debentuurilainaa koskevasta vakuudenasettamiskiellosta sekä lainan viimesijai-
suudesta. Myös pääomalainalle on OYL 12:1.1:n 3 kohdassa säädetty vastaavanlaisesta 
vakuudenasettamiskiellosta sekä lainan viimesijaisuudesta. Debentuurilainan ja pää-
omalainan vakuudenasettamiskiellot ovat hyvin samankaltaisia ja kumpikin säännös 
sisältää myös erityiset vakuudenasettamisrajoitukset esimerkiksi liikkeeseenlaskijan 
konsernin sisällä150. Molemmat lainamuodot ovat suoraan niitä koskevan sääntelyn pe-
rusteella viimesijaisia ja vakuudettomia.  
Lainan tulee olla sovittu ikuiseksi (perpetuaaliseksi), jotta velallisyhtiöllä ei ole velvol-
lisuutta maksaa lainaa takaisin sen toiminnan aikana. VKL 5 §:n mukaan jollei erään-
tymisajasta ole sovittu, on velallinen velvollinen maksamaan velan velkojan sitä vaati-
essa. Tämän vuoksi lainaehtoihin on otettava nimenomainen määräys lainan eräpäivät-
tömyydestä, jolloin velkojalla ei ole oikeutta irtisanoa lainaa ajan kulumisen perusteel-
la.151 Perpetuaaliehtoinen laina erääntyy käytännössä maksettavaksi vasta yhtiön kon-
kurssissa taikka yhtiön selvitystilan kautta.152 Näin ollen perpetuaalilaina vastaa pysy-
vyydeltään pitkälti osakesijoitusta. IAS 32 -standardin omaan pääomaan kirjaamismah-
dollisuus on katsottu olevan myös sellaisella lainalla, jonka ehtoihin on liitetty velalli-
sen yksipuolinen oikeus jatkaa laina-aikaa velkojaa kuulematta (ehdollinen perpetuaa-
li).153  
Lainan perpetuaaliluonteen vuoksi lainan liikkeeseenlaskijalla ei ole velvollisuutta velan 
takaisinmaksuun, eikä velkojalla ole oikeutta vaatia hybridilainan pääoman taikka koron 
maksamista yhtiön toiminnan aikana. Tämän vuoksi lainaehtoihin pyritään liittämään 
                                                 
148 VKL 34.3 §:n mukaan liikkeeseenlaskija ei saa vastiketta vastaan hankkia debentuuria, ellei lainaeh-
doissa ole siihen oikeutta. Tämän vuoksi ikuiseksi sovitun, debentuurilainan muodossa liikkeeseen laske-
tun hybridilainan ehdoissa tulee nimenomaisesti sopia liikkeeseenlaskijan oikeudesta maksaa laina takai-
sin, koska muuten VKL 34.3 § saattaa estää lainan takaisin hankkimisen. Ks. myös Lautjärvi 2015 s. 249.  
149 Ylisaukko-oja 2012 s. 52.  
150 Ks. VKL 34.2 vrt. OYL 12:1.1:n 3 kohta. Säännökset ovat hyvin samankaltaisia, mutta eivät täysin. 
151 Villa 2001b s. 173.  
152 Villa 1997 s. 282. 
153 Ylisaukko-oja 2012 s. 50. 
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liikkeeseenlaskijan kannalta erilaisia kannustimia, jotta liikkeeseenlaskijan on kannatta-
vaa lunastaa laina takaisin. Tällaisena mainittakoon hybridilainalle tavallisesti sovittu 
korkea korko154. Tavallista on myös käyttää hybridilainoissa ehtoa, jonka mukaan lai-
nan korko nousee tietyn ajankohdan jälkeen taikka ehto, jonka mukaan velkojalla on 
mahdollisuus konvertoida lainan pääoma ja korot velallisyhtiön osakkeiksi tietyissä 
tilanteissa. Velkojaa turvaavien lainaehtojen johdosta velalliset ovat yleensä lunastaneet 
lainat heti, kun yhtiön taloudellinen tilanne on sen mahdollistanut. 155 Hybridilainavel-
kojien turvaksi lainasopimukseen kirjataan pääsääntöisesti ehto, jonka mukaan yhtiön 
on maksettava lainan korot, mikäli yhtiö jakaa voittovaroja osakkeenomistajille osingon 
muodossa tai lunastamalla omia osakkeita.156  
Vaikka debentuuri- ja pääomalainan käyttötarkoitus ja niitä koskeva sääntely ovatkin 
hyvin samankaltaisia, on kyseisillä lainoilla myös merkittäviä eroja (esimerkiksi mak-
sunsaantiaseman kannalta) niin yrityksen toiminnan aikana kuin sen konkurssissa. De-
bentuurilainalla on parempi etuoikeus yhtiön konkurssissa ja yhtiötä purettaessa kuin 
pääomalainalla. Myös debentuurilainan pääoman lyhennykset ja koron maksut voidaan 
yhtiön toiminnan aikana suorittaa lainaehtojen mukaan, kun taas pääomalainan pääoman 
tai koron maksu on rajoitetumpaa157. Debentuurilainan laatimiselle pääomalainaehtoise-
na ei ole mitään estettä, mutta tällöin tulee ottaa huomioon pääomalainaa koskevat eri-
tyiset maksurajoitukset ja sen maksunsaantiasema158. Yhtiön liikkeeseen laskema pää-
omalaina estää debentuurimuotoisen lainan kirjaamiseen omaan pääomaan samassa yh-
tiössä, koska omaan pääomaan kirjaamisen edellytyksenä oleva viimesijaisuuskriteeri ei 
tällöin täyttyisi debentuurilainan osalta. 
 




Debentuurimuotoiseen hybridilainaan, kuten muihinkin pelkästään sopimukseen perus-
tuviin viimesijaisiin lainoihin, liittyy velkojien näkökulmasta aina riski lainan vii-
                                                 
154 Hybridilainojen korot ovat vaihdelleet vuosien 2008-2014 aikana 8,50-12,00 %:n välillä. 
155 Lautjärvi 2015 s. 249-250. 
156 Taloussanomat 12.3.2009. 
157 Ks. OYL 12:1.1:n 2. kohta.. 
158 Villa 2003 s. 136. Jos taas halutaan välttää lainan (joka täyttää pääomalainan ehdot) käsittelyn pää-
omalainana, on syytä sopimusehdoissa nimenomaisesti mainita, ettei kysymyksessä ole pääomalaina. Ks. 
HE 109/2005 vp, s. 120 ja af Schultén 2003, s. 369. Vrt. Kyläkallio – Iirola – Kyläkallio 2008 s. 965-966.     
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mesijaisuutta koskevien sopimusmääräysten muuttamisesta osapuolten välisellä uudella 
sopimuksella. Pääomalaina on tässä mielessä riskittömämpi rahoitusvaihtoehto muiden 
velkojien näkökulmasta, koska lainaehtoja ei voida muuttaa muulloin kuin OYL:n sal-
limissa tilanteissa.159 Rahoitussopimukseen otettavat velan erityisehdot eli kovenantit 
ovat hyvä keino velkojalle parantaa debentuurilainaan liittyvää luottoriskiään ja turvata 
omaa asemaansa suhteessa muihin velkojiin sekä varmistaa velallisyhtiön pysyminen 
solvenssina, jotta luottosopimusvelvoitteet tulevat sopimuksen mukaisesti suoritettua.  
Hybridilainan viimesijaisuudesta ja vakuudettomuudesta johtuen hybridilainavelkojan 
maksunsaantiasema on muita velkojia heikompi ja riski suurempi, vaikka velalle olisi-
kin sopimusehdoissa määrätty poikkeuksellisen suuri korko. Tämän vuoksi hybridi-
lainavelkojan on yritettävä hallita luottoriskiään muilla keinoin kuin perinteisin vakuuk-
sin. 1990-luvun alussa tapahtunut kiinteistöjen hintojen romahdus osoitti sen, että myös 
reaalivakuuksien arvo voi laskea voimakkaasti, minkä vuoksi luotonantajatkin nykyisin 
korostavat, että hyvä kannattavuus ja hyvät kehitysnäkymät ovat yrityksen parhaat va-
kuudet (vaikka reaalivakuuksia ensisijaisesti vaaditaankin).160 Luottosopimukseen voi-
daan sisällyttää velkojan riskienhallinnan kannalta tärkeitä kovenantteja, joilla pyritään 
varmistamaan yrityksen luotonhoitokyky ja vähentämään yrityksen maksukyvyttömyy-
den todennäköisyyttä161.  
Kovenanttien luokittelu on ollut vaihtelevaa ja niitä on määritelty monella eri tavalla. 
Rahoitussopimusten yksilöllisyydestä ja sopimusehtojen moninaisuudesta johtuen mi-
tään tyhjentävää luokittelua ei ole voitu tehdä162. Esimerkiksi Välimäki jakaa kovenantit 
niiden olennaisimman funktion mukaan informaatio-, toiminta-, finanssi-, insentiivi- ja 
asiakkuudenhallintakovenantteihin.163 Sellaiset kovenantit, jotka lisäävät velkojan kont-
rollioikeuksia yhtiössä (esim. velkojan ennakollinen suostumus päätöksenteossa) tai 
osuutta yhtiön residuaaliin (esim. voitto-osuuskorko), lähentävät velan luonnetta kohti 
osakesijoitusta ja vieraan pääoman sijoittajan asemaa kohti osakkeenomistajaa. Kyseiset 
oikeudet ovat nimenomaisesti ominaisimpia osakkeenomistajalle kuuluvia oikeuksia.   
                                                 
159 Airaksinen – Pulkkinen – Rasinaho 2010a s. 794 ja Lautjärvi 2015 s. 247.  
160 Knüpfer – Puttonen 2014 s. 159. 
161 Välimäki 2010 s. 466. 
162 Yleisesti kovenanteista ja niiden luokittelusta esim. Välimäki 2014 s. 85-88, Tuomisto 1999 s. 56-82, 
Hemmo 2001 s. 325-331, Lauriala 2008 s. 211 ss., Villa 2003 s. 141-154 ja Villa 2001b s. 123-135.  
163 Välimäki 2014 s. 87. Vakiintunein tapa on ollut jakaa kovenantit finanssi- ja toimintakovenantteihin, 
jotka voidaan jakaa edelleen positiivisiin sekä negatiivisiin ehtoihin. Tällöin informaatiovelvollisuuksiin 
liittyvät kovenantit sisältyvät toimintakovenantteihin ja insentiivikovenantit finanssikovenantteihin. Ks. 
esim. Tuominen 1999 s. 66-67 ja 78, Lauriala 2001 s. 106-107 ja Lauriala 2008 s. 213. 
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Informaatiokovenanttien164 tarkoituksena on velvoittaa velallisyhtiö toimittamaan vel-
kojalle yrityksen toimintaa ja taloudellista tilaa koskevaa informaatiota sekä parantaa 
velkojan vaikutusmahdollisuuksia. Niillä ei ole suoranaista vaikutusta velallisyhtiön 
liiketoiminnalliseen päätöksentekoon, vaikka informaatiokovenanttien perusteella saa-
tavalla taloudellisella informaatiolla on suuri merkitys velkojan päätöksenteossa ja vel-
kojan riskiposition valvonnassa.165 Koska velkojalla ei ilman velkasopimukseen otetta-
vaa erityisehtoa ole osakkeenomistajalle kuuluvaa kyselyoikeutta (OYL 5:25), on vel-
kojan turvattava riittävä tiedonsaanti velkasopimukseen otettavalla erisyisehdolla eli 
informaatiokovenantilla. Informaatiokovenanttien osalta oikeudelliseksi ongelmaksi on 
yleensä muodostunut sisäpiiritiedon väärinkäyttö ja siihen liittyvät kysymykset166.  
Tarkoituksena on yksityiskohtaisemmin tutkia niitä kovenantteja, joilla katsotaan olevan 
erityistä merkitystä tutkimuskysymyksen käsittelemisen sekä argumentaation kannalta. 
Läheisempään tarkasteluun otetaan vain sellaiset kovenantit, joilla velkojalle siirretään 
perinteisesti osakkeenomistajille tai yhtiön johdolle kuuluvaa valtaa. Koska pelkkien 
informaatiokovenanttien perusteella velkojalle ei siirry osakkeenomistajille kuuluvaa 




Vakuudettomassa luotonannossa lainanantajan on erityisen tärkeää yrittää jollain tavalla 
kontrolloida velallisyhtiön toimintaa, koska lainan vakuutena ei välttämättä ole min-
käänlaisia reaalivakuuksia. Toimintakovenanttien pääasiallisena tarkoituksena on kont-
rolloida ja ohjata velallisyhtiön toimintaa siten, että yhtiö pysyy solvenssina, eikä sen 
maksukyky vaarannu. Velkoja lisää sopimuksen erityisehdon perusteella vaikutusval-
taansa velallisyhtiön päätöksenteossa. Toimintakovenantit rajoittavat velallisyhtiön toi-
mintavapautta sen liiketoiminnallisessa päätöksenteossa muita kovenantteja enem-
män.167 Toimintakovenanteilla pyritään saamaan päätösvaltaa sellaisiin yrityksen identi-
                                                 
164 Yhtenä tavanomaisesti käytettynä informaatiokovenanttina voidaan pitää tiedonantovelvoitetta (Provi-
sion of Information and Compliance Certificates), joka tavanomaisessa luokittelussa sisältyy toimintako-
venantteihin, kuten edellä on mainittu. Ks. Lauriala 2008 s. 218 ja Tuomisto 1999 s. 73. 
165 Ks. Villa 2001 b s. 132 ja Villa 2003 s. 148. 
166 Tarkemmin informaatiokovenanttiin liittyvästä sisäpiiritiedon väärinkäytöstä esim. Villa 2003 s. 177-
180. Villa on myös huomauttanut, että sisäpiiritiedon välittäminen taikka niiden hallussapito ei ole ran-
gaistavaa, mutta tiedon väärinkäyttäminen rikoslain 51 luvun 1 §:n mukaisesti on. 
167 Tuomisto 1999 s. 73. 
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teettiin sekä yrityksen ulos ja sisään virtaaviin kassavirtoihin vaikuttaviin transaktioihin, 
joilla rahoittaja katsoo olevan erityistä merkitystä luottoriskin hallitsemisessa.168 
Villa on, vakiintuneesta jaottelusta poiketen, luokitellut kontrollikovenanteiksi sellaiset 
rahoitussopimusten ehdot, joissa rahoittajalle annetaan mahdollisuus vaikuttaa velallis-
yhtiön liiketoimintapäätösten sisältöön.169 Villan mukaan kontrollikovenantteja ovat 
erityisesti sellaiset ehdot, jotka koskevat velkojan ennakollista suostumusta170 tai velko-
jalle sopimuksen perusteella annettua oikeutta nimittää osa velallisyhtiön hallituksen 
jäsenistä. Myös Villan käyttämä nimitys kuvaa hyvin tämän kovenantin merkityssisäl-
töä, mutta nimityksellä ei tässä yhteydessä ole ratkaisevaa merkitystä, minkä vuoksi 
tutkielmassa käytetään vakiintuneempaa toimintakovenantti -nimitystä. 
Yleisimpiä luottosopimuksissa käytettäviä toimintakovenantteja ovat muun muassa va-
kuuden asettamiskielto (Negative Pledge), rahoittajien tasapuolinen kohtelu (Pari Pas-
su), merkittävien varallisuusarvojen siirtorajoitukset (Restriction on Disposals), omis-
tuksen muutosrajoitukset ja yrityksen omistusrakenteen sekä yrityksen identiteetin säi-
lyttäminen (Change of Ownership, Change of Control, Maintenance of Corporate Exis-
tence, Anti-merger). Näistä viimeksi mainitut tarkoittavat sitä, että velallisyritys sitou-
tuu siihen, ettei se ilman velkojien antamaa kirjallista etukäteissuostumusta sovi toisen 
yrityksen kanssa tehtävistä yritysjärjestelyistä taikka muullakaan tavoin ryhdy merkittä-
viin yritysjärjestelyihin, eikä lopeta yritystoimintaansa.171  
Toimintakovenantteja arvioitaessa on otettava huomioon, että osakeyhtiölaki lähtee yh-
tiön itsehallinnosta, eikä rahoitussopimukseen sisältyvän erityisehdon perusteella velko-
jalle siirrettävä kontrollivalta ole yhtiöoikeudellisesti täysin ongelmatonta. OYL:n sys-
tematiikan mukaisesti päätösvalta ja vastuu yhtiön asioista kuuluvat yksinomaan yhtiön 
omille hallintoelimille, eikä hallintoelimillä ole oikeutta, saati sitten velvollisuutta, ottaa 
päätöksenteossaan vastaan ohjeita tai määräyksiä ulkopuolisilta.172 Edellä mainitusta 
                                                 
168 Välimäki 2014 s. 328. 
169 Villa 2003 s. 149. Käsiteltävää kovenanttia koskevan nimityksen eroavaisuudesta huolimatta kontrolli- 
ja toimintakovenantilla tarkoitetaan lähtökohtaisesti samaa asiaa. Tammi-Salminen käyttää erityisesti 
vakuudenasettamiskieltoa koskevasta (negative pledge) kovenantista termiä kompetenssinrajoitusehto tai 
–lauseke, minkä vuoksi tätä kovenanttia voitaisiin nimittää myös kompentenssinrajoituskovenantiksi (ks. 
Tammi-Salminen 2001 s. 4-5).  
170 Vrt. Välimäki 2014 s. 266, jonka mukaan ennakollista suostumusta ei pidetä omana toimintakovenant-
tina, vaan se on yleensä kytkettynä informaatiovaatimuksena tiettyyn faktiseen toimintakovenanttiin. 
171 Lauriala 2008 s. 218. Ks. myös Tuomisto 1999 s. 73. 
172 af Schultén 2003 s.31, joka lisäksi on viitannut Saksan Liittotasavallan oikeuteen, jossa on mahdollista 
tehdä osapuolten välillä määräämisvaltasopimus, jolla sopimuskumppani oikeutetaan antamaan yhtiötä 
sitovia ohjeita ja määräyksiä. Tällöin kontrollikovenantin perusteella on mahdollista saada tosiasiallista 
valtaa yhtiön päätöksenteossa. Ks. myös Villa 2003 s. 151.  
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huolimatta määräysvaltaa sisältäviä sopimuksia laaditaan. 173 Tämä tarkoittaa sitä, ettei 
toimintakovenantilla voida saavuttaa yhtiöoikeudellisesti sitovaa päätösvaltaa velal-
lisyrityksessä. Yrityksen johdon on päätöksiä tehdessään toimittava OYL 1:8:ssä edelly-
tetyllä tavalla huolellisesti yhtiön etua edistäen (huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuus), 
eikä se voi toimia päätöksiä tehdessään pelkästään tiettyjen velkojien edun mukaises-
ti174. Edellä mainittu lojaliteettivelvollisuus koskee myös tilannetta, jossa velallisella on 
kovenantin perusteella oikeus nimittää hallituksen jäsen velallisyhtiöön. Koska hallituk-
sen jäsenen tulee tehtävässään toimia sen yhtiön edun mukaisesti, jonka hallituksessa 
hän toimii, ei hän voi toimia pelkästään hänet nimenneen tahon etujen mukaisesti175. 
Vaikka toimintakovenantti on yhtiöoikeudellisesti sitomaton sopimusehto, ei tämä tar-
koita sitä, että se jäisi vaille merkitystä. Toimintakovenantti on kuitenkin sopimusoi-
keudellisesti sitova velallisen ja velkojan välisessä suhteessa. Toimintakovenanttiehdon 
rikkominen saattaa johtaa rahoitussopimuksen ennenaikaiseen eräännyttämiseen sekä 
sopimusoikeudelliseen tai deliktiperusteiseen vahingonkorvausvastuuseen. 
Toimintakovenanttien etuna suhteessa finanssikovenantteihin on pidetty sitä, että ne 
antavat finanssikovenantteja paremmat mahdollisuudet luovuudelle, joustavuudelle ja 
monipuolisille ratkaisuvaihtoehdoille luottosopimussuhteen eri vaiheissa.176 Niiden hait-
tapuolena on toisinaan nähty niiden seuraamisen vaikeus ja niiden rikkomisen merkittä-
vyyden arviointi.177 Toiminta- ja finanssikovenantti voivat erilaisuudestaan huolimatta 
joissain tilanteissa rajoittaa yrityksen toimintaa tai ohjata sen operatiivista päätöksente-
koa samankaltaisesti.178 
 
3.5.3 Finanssi- ja insentiivikovenantit 
 
Finanssikovenanttien (financial covenants)179 tarkoituksena on määrittää rahoitettavassa 
yrityksessä ne liiketaloudelliset rajat, joiden puitteissa rahoittaja on valmis yritystä ra-
                                                 
173 Välimäki 2014 s. 263. 
174 Ristiriitatilanteessa yhtiön johdon tulisi fidusiaaristen velvollisuuksien perusteella ristiriitatilanteessa 
toimia yhtiön edun mukaisesti. Johdon fidusiaarisia velvollisuuksia käsitellään tarkemmin luvussa 4. 
175 Ks. HE 109/2005 s. 41. 
176 Tuomisto 1999 s. 75. 
177 Tuomisto 1999 s. 77. 
178 Välimäki 2014 s. 265, Välimäki on esimerkkeinä samankaltaiseen lopputulokseen johtavista kovenan-
teista maininnut omavaraisuutta koskevan finanssikovenantin ja osingon maksurajoitetta koskevan toi-
mintakovenantin (ks. Välimäki 2014 s. 265 alaviite 1032). 
179 Finanssikovenantista käytetään synonyyminä termiä tunnuslukukovenantti. Finanssikovenantti on tälle 
ryhmälle nykyään vakiintunut termi (ks. Välimäki 2014 s. 333). Tunnuslukukovenantteja voidaan yleisesti 
pitää finanssikovenanttien yhtenä alaryhmänä. Aiheesta tarkemmin esim. Tuomisto 1999 s. 65-66 ja Villa 
2001b s. 124 alaviite 313. 
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hoittamaan.180 Kansainvälisessä rahoituskäytännössä finanssikovenantti-nimitystä käy-
tetään sellaisista kovenanteista, joilla on läheiset yhdyssiteet velallisyrityksen rahalii-
kenteeseen, kirjanpitoon ja tilinpäätökseen.181 Ne ovat eräänlaisia mittareita, jotka il-
maisevat velallisyhtiön liiketaloudellista ja taloudellista asemaa, kannattavuutta, suori-
tuskykyä sekä näiden muutoksia.182 Niiden tavoitteena on varmistaa velallisyhtiön py-
syminen maksukykyisenä eli solvenssina sopimussuhteen aikana sekä mahdollistaa vel-
kojalle taloudellisiin, kuten kannattavuuden tai taseaseman, muutoksiin liittyvien seik-
kojen mahdollisimman nopea ja riittävä tiedoksisaanti.183  
Finanssikovenantit voidaan jakaa tase- ja tuloslaskelmakovenantteihin, jotka voidaan 
edelleen jakaa positiivisiin ja negatiivisiin kovenantteihin. Finanssikovenantit voidaan 
määritellä suhdelukuna tai absoluuttisena arvona. Ne on mahdollista liittää esimerkiksi 
velallisyrityksen velkaantumisasteeseen (Gearing) tai omavaraisuusasteeseen (Equity 
Ratio). Finanssikovenantit vaikuttavat epäsuorasti velallisen toimintaan sekä velallisen 
tekemiin liiketoimintapäätöksiin ja toimivat eräänlaisena ”hälytysjärjestelmänä”, joka 
antaa velkojalle mahdollisuuden saada tietoa potentiaalisista ongelmista ennen kuin 
varsinaiset riskit realisoituvat. Finanssikovenanttien positiivinen funktio liittyykin pää-
asiallisesti velallisyrityksen taloudelliseen toimintaan ja suorituskykyyn liittyvään ohja-
usvaikutukseen.184  
Finanssikovenanttien tavoitteena on velkojan näkökulmasta turvata tehokasta ja syste-
maattista raportointia sekä tämän mahdollistamaa oikea-aikaista reagointia, mutta myös 
ohjata velallisyritystä seuraamaan taloudellista suorituskykyään paremmin, esimerkiksi 
tehostamalla yrityksen sisäistä laskentaa.185 Finanssikovenanttien etuna on pidetty nii-
den selkeyttä ja riidattomuutta. Velkojalla on mahdollisuus saada ajoissa tietoa tiettyjen 
tunnuslukujen kehittymisestä, jolloin velkoja voi hyvissä ajoin muodostaa käsityksen 
velallisen liiketoiminnan kehittymisestä ja varautua mahdollisiin riskeihin sekä ryhtyä 
mahdollisiin toimenpiteisiin.186 Tietenkin tämä edellyttää velallisyhtiöltä erittäin täsmäl-
listä ja ajantasaista kirjanpitoa sekä hyvin laadukkaita taloushallintojärjestelmiä, jotta 
tietoa voitaisiin hyödyntää parhaalla mahdollisella tavalla. 
                                                 
180 Välimäki 2014 s. 331. 
181 Ks. Tuomisto 1999 s. 65, Lauriala 2001 s. 106 ja Lauriala 2008 s. 214. 
182 Välimäki 2014 s. 331. 
183 Villa 2001 b s. 125. 
184 Ks. esim. Tuomisto 1999 s. 66, Lauriala 2001 s. 106, Lauriala 2008 s. 214, Välimäki 2014 s. 331. 
185 Välimäki 2014 s. 339, joka korostaa finanssikovenanttien realistisuutta, koska epärealistiset kovenantit 
voivat pahimmillaan olla kohtuuttomia ja saattavat rikkoutuessaan, varsinkin niiden ollessa voimakkaasti 
sanktioituja, aiheuttaa sopimuksen kohtuullistamiseen liittyvän avainriskin.  
186 Tuomisto 1999 s. 68 
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Finanssikovenanttien haittapuolena taas on pidetty niiden liiallista objektiivisuutta ja 
lähtökohtaista joustamattomuutta. Luotonantaja ei välttämättä osaa finanssikovenantteja 
käyttäessään kiinnittää riittävää huomiota velallisyhtiön liiketoimintaan ja kassavirtaan 
kohdistuvien satunnaistekijöiden sekä kausivaihteluiden vaikutukseen. Tämän vuoksi 
finanssikovenantin rikkoutuminen saattaa aiheuttaa velalliselle huomattavia negatiivisia 
seuraamuksia huolimatta siitä, ettei velallinen ole maksukyvytön, eikä velallisella ole 
minkäänlaista konkurssiuhkaa tiedossa. Taseeseen ja tuloslaskelmaan perustuvat raja-
arvot, joihin velallisyhtiö kovenanttien avulla sidotaan, tulisi asettaa riittävän laveiksi 
ottaen huomioon erityisesti luotonottajan suuruuden, oikeudellisen luonteen, luoton 
käyttötarkoituksen ja tarjolla olevat vakuudet.187 Kovenantteihin perustuvan erityisen 
luottamuksellisen luotonantosuhteen luonteen vuoksi tärkeintä näyttäisi olevan velkojan 
ja velallisen välisen neuvotteluyhteyden säilyttäminen kaikissa tilanteissa, jotta kaiken-
laisilta turhilta ylireagoinneilta ja muilta tarpeettomilta negatiivisilta seurauksilta vältyt-
täisiin. Niin luottopäätöstä tehtäessä kuin luottosuhteen kestäessä velkojan ja velallisen 
välinen vuorovaikutussuhde on tärkeä, jotta velallisella on halu ja valmiudet toimia fi-
nanssikovenanttien edellyttämällä tavalla sekä riittävät valmiudet toimittaa velkojalle 
riittävän laadukasta informaatiota riittävän aikaisessa vaiheessa. 
Insentiivikovenanttien (tuottokovenanttien) tavoitteena on velkojan kannalta luottoriskin 
hallitseminen yrittämällä löytää tasapainoinen tila riskin ja tuoton välillä, jotta velkoja 
pystyisi määrittelemään oman luottonsa tuottoriskin ja riskiposition rahoitussuhteessa. 
Velan tuottoa ja residuaaliosuutta lisäävien kovenanttien tavoitteena on vahvistaa velko-
jan luotonannosta saamaa tuottoa siten, että se korreloisi mahdollisimman hyvin vakuu-
dettomaan velaksiantoon liittyvää riskiä.188 Myös viime vuosien poikkeuksellisen alhai-
nen korkotaso on johtanut siihen, että rahoituslaitoksilla on tarve hyödyntää rahoitusso-
pimuksia aikaisempaa kokonaisvaltaisemmin ja hinnoitella luottoja entistä dynaami-
semmin.189 Velkojan tuotto-osuutta voidaan lisätä ja luottoa voidaan hinnoitella dynaa-
misemmin insentiivikovenanttien avulla, jotta rahoitussopimuksesta saataisiin mahdolli-
simman optimaalinen kaikkien sopimusosapuolten näkökulmasta.     
Insentiivikovenanttien avulla voidaan sopia, että tiettyjen edellytysten täyttyessä velko-
jan saama tuotto kasvaa, mutta pysyy edelleen kiinteänä taikka tuotto muuttuu osittain 
tai kokonaan residuaaliseksi. Tällaisen lisätuoton maksaminen voidaan sitoa velallisyh-
                                                 
187 Tuomisto 1999 s. 68-69. 
188 Villa 2003 s. 145. Vrt. Välimäki 2014 s. 411 ss., Välimäki jakaa Villan määritelmästä poiketen insen-
tiivikovenantit edelleen hinnoittelu- ja tuottokovenantteihin.     
189 Välimäki 2014 s. 411. 
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tiön omavaraisuusasteeseen, osakkeen arvon kehitykseen tai yhtiön tulokseen. Tuottoa 
lisäävä ehto voidaan sopia kiinteäksi, vaihtuvaksi, porrastetuksi tai voitto-
osuusehtoiseksi190.191 
Erityisesti lainaan liitetty rajoittamattoman tuottopotentiaalin mahdollistava korkoehto 
on omiaan lähentämään velan luonnetta kohti oman pääoman ehtoista sijoitusta (osake). 
Rajoittamaton korkoehto saattaisi liiallisesti rajoittaa yhtiökokouksen päätösvaltaa voi-
tonjakokelpoisten varojen jaon suhteen, mutta toisaalta puhtaasti voitto-osuuteen perus-
tuvassa korossa velalle maksettava tuotto voi jäädä kokonaan kertymättä. Yleensä koron 
määrä on rajattu ja se on järkevässä suhteessa velkojan riskiin, minkä vuoksi sen ei ole 
katsottu lähtökohtaisesti rajoittavan yhtiökokouksen päätösvaltaa voitonjaosta.192   
 
3.5.4 Kovenanttieihin liittyvät riskit ja sallittavuus hybridilainasopimuksessa 
 
Hybridilainan omaan pääomaan kirjaamisen ehdottomana edellytyksenä on, edellä sano-
tun mukaisesti, lainan vakuudettomuus.  Niin pääomalainalle kuin debentuurilainallekin 
on laissa säädetty vakuudenasettamiskielto, kuten edellä on selostettu. Kovenanteista on 
toisinaan käytetty nimitystä sopimusvakuus193. Tätä termiä on pidetty harhaanjohtavana, 
koska kysymys ei ole vakuusluotonannosta niin kuin se yleisesti ymmärretään194. Kove-
nanttien vakuutena, toisin kuin perinteisessä vakuudellisessa luuotonannossa, ei kuiten-
kaan ole vakuusesinettä tai kolmannen osapuolen antamaa takausta. Koska kysymys ei 
ole vakuudesta sen perinteisessä merkityksessä, eivät lainsäädännössä asetetut vakuu-
denasettamiskiellot koske kovenantteja195. Näin ollen kovenantit ovat vakuuskiellon 
kannalta hyväksyttäviä sopimusehtoja ja ne ovat tehokas keino hybridilainavelkojalle 
hallita luottoriskiään reaalivakuuksien puuttumisesta huolimatta. Erityisesti kontrolliko-
venanteilla velkoja pystyy rajoittamaan velallisen tekemiä maksukykyä vaarantavia lii-
ketaloudellisia päätöksiä ja hallitsemaan opportunismin riskiä yrityksen johdossa. 
                                                 
190 Lainaan liitetty voitto-osuuskorkoehto voi olla rajoitettu tai rajoittamaton (ks. Villa 2001b s. 128). Ks. 
HE 89/1996, s. 87, jossa tällaiseen korkoehtoon on kiinnitetty huomiota ja niiden mukaan ”yhtiön toimin-
taan tai tulokseen sidottu korkoehto, johon perustuvat suoritukset maksetaan ennen osinkoja, voi olla 
myös vastoin osakkaiden yhdenvertaisen kohtelun periaatetta ja lain yleislausekkeita erityisesti silloin, 
kun kaikki osakkeenomistajat eivät anna lainaa osakeomistustensa suhteessa tai kun lainanantaja kuuluu 
yhtiön lähipiiriin”. Tällöin tulisi tapauskohtaisesti tutkia, tulisiko päätös tällaisesta lainasta tehdä yhtiöko-
kouksessa, jos tällainen ehto rajoittaa ennalta määrittelemättömällä tavalla yhtiökokouksen mahdollisuuk-
sia voitonjakokelpoisten varojen käytöstä.  
191 Villa 2003 s. 146. 
192 Villa 1997 s. 260-263. 
193 Ks. esim.  Knüpfer – Puttonen 2014 s. 159. 
194 Villa 2003 s. 144. 
195 Tuomisto 1999 s. 100. 
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Ongelmallisin tilanne kovenanttien suhteen on käsillä silloin, kun rahoittajalle annetaan 
liiaksi kontrollivaltaa yhtiöstä, jolloin velkasuhteen luonne voi tosiasiallisesti muuttua 
lähelle oman pääoman ehtoisen sijoituksen asemaa. Tämä taas saattaa aktualisoida ris-
kin takaisinsaannista, jolloin yhtä velkojaa suosivat ja muita velkojia vahingoittavat 
oikeustoimet voivat peräytyä. Luotonantajalle voi tietyssä tilanteessa kovenanttien pe-
rusteella muodostua sellainen vaikutusvalta rahoitettavaan, että TakSL:n 3.2 §:n 2-
kohdan mukainen läheisyyskriteeri täyttyy. Läheisyyskriteerin täyttyminen on hyvin 
merkittävä rahoittajan näkökulmasta, koska se pidentäisi olennaisesti takaisinsaantiaiko-
ja velallisyhtiön konkurssissa. Tällä on suora vaikutus todistustaakkaan, mikä taas osal-
taan heikentää rahoittajan asemaa, koska läheisen katsotaan TakSL 5.2 §:n presumptio-
säännöksen perusteella lähtökohtaisesti olevan tietoinen velallisen taloudellisesta ase-
masta.196  
Edellä sanotusta huolimatta kovenantit eivät lähtökohtaisesti luonteensa puolesta aiheu-
ta takaisinsaantiriskiä, eikä läheisyyskriteerin toteutumiskynnystä tulisi, rahoitusmark-
kinoiden toimivuus ja osapuolten perusteltu luottamus huomioon ottaen, asettaa liian 
matalalle, koska vakuudettomassa luotonannossa velkojalla on huomattavasti vakuus-
velkojaa suurempi riski. Tätä riskiä luotonantajan on jollain keinolla pystyttävä hallit-
semaan. Sopimattomaan menettelyyn, jossa velkoja pyrkii epäasiallisin keinoin vaikut-
tamaan velallisen toimintaan kovenanttien avulla siten, että toimilla pyritään suojaa-
maan kyseistä velkojaa, tulee voida puuttua takaisinsaantisäännösten avulla.197  
 
  
                                                 
196 Tuomisto 1999 s. 184-185. Läheisyyskriteeri saattaisi täyttyä myös TakSL:n  3.2 §:n 1 kohdan etujen 
yhteyden perusteella. Läheisyyskriteeristä tarkemmin esim. Tuomisto 1999 s. 183 ss. Mikäli läheisyys-
suhdetta ei synny, saattaa kysymykseen tulla hyvin poikkeuksellisesti TakSL:n  5 §:n mukainen yleinen 
takaisinsaantiperuste. Aiheesta tarkemmin Tuomisto 1999 s. 215 ss. 
197 Ks. esim. Tuomisto 1999 s. 214, jonka mukaan rahoittaja voi puuttua voimakkaastikin rahoitettavan 
toimintaan ilman, että läheisyyskriteeri täyttyy, kunhan päämäärän voidaan objektiivisesti arvioida olleen 
kaikille osapuolille edullisten ratkaisujen tekeminen. Tuomisto myös huomauttaa, että todistustaakka-
säännökset osaltaan suojaavat rahoittajaa, koska todistustaakkasäännöksiin vetoavan on näytettävä lähei-
syyssuhteen olemassaolo sekä olennaisen vaikutusvallan käyttö velallisyhtiössä. 
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4 Johdon päämies-agenttisuhteeseen liittyvät velvollisuudet hybridilai-
nan liikkeeseenlaskun yhteydessä 
 
4.1 Hybridilainan insentiivi ja riskit 
 
Välirahoitusinstrumenttien käyttö perustuu pitkälti instrumenttien tarjoamiin etuihin 
optimoida yritysten rahoitusrakennetta niin yhtiön kuin sen intressitahojen parhaaksi 
katsomalla tavalla. Hybridilainan avulla yritetään hyödyntää eri tavoin omaan ja vieraa-
seen pääomaan liittyviä etuja sekä minimoida haittoja198. Sillä voidaan saavuttaa monia 
kirjanpidollisia, verotuksellisia, yhtiöoikeudellisia sekä myös puhtaasti rahoituksellisia 
etuja suhteessa tavalliseen oman pääoman ehtoiseen rahoitukseen. Hybridilainan käyt-
töön liittyy sen luonteen vuoksi eri oikeudenalojen kannalta tiettyjä riskejä. Yhtiöoikeu-
dellisesta näkökulmasta yhtiön toiminnan aikaiset riskit liittyvät yhtiön edun ja osak-
keenomistajien yhdenvertaisuusperiaatteen toteutumiseen. Hybridilainan verotukselli-
nen kohtelu on hyvin tulkinnanvaraista ja se on herättänyt paljon keskustelua viime ai-
koina199. Toisaalta juuri verotukselliset seikat ovat olleet yksi suurimmista syistä hybri-
dilainojen kehittymiselle ja niiden käytölle. 
Sijoittajien mielenkiinnon herättäminen on ensiarvoisen tärkeää sijoitusten saamiseksi. 
Hybridi-instrumenttien etu on siinä, että niiden avulla voidaan luoda monipuolisia tuo-
ton ja riskin välisiä yhdistelmiä sekä räätälöidä sijoittajia houkuttelevia sijoitusinstru-
mentteja. Sijoittajan perspektiivistä taas ratkaisevassa asemassa ovat hybridilainan riskit 
verrattuna instrumentin tuottoon. Mikäli hybridilainan riski suhteessa tuottoon on liian 
suuri, sijoittajat eivät varmasti halua merkitä lainaa, koska heillä ei ole käytössään 
osakkeelle kuuluvia kontrollioikeuksia yhtiössä. Myöskään sijoittajan riskiasema ei olisi 
tasapainossa. Tämän vuoksi hybridilainan ehdot tulee sovittaa sellaisiksi, että sijoittajien 
mielenkiinto merkitä lainaa on mahdollisimman suuri. Sijoittaja yrittää löytää sijoitus-
instrumentin, jossa on sijoittajalle optimaalinen riskin ja tuoton suhde. Omaan pää-
omaan liittyvän suuremman riskin vuoksi myös sen tuotto-odotukset ovat suuremmat 
kuin vieraan pääoman ehtoisen sijoituksen.200 Hybridilaina on sijoittajankin kannalta 
monesti mielenkiintoinen sijoituskohde sen tarjoaman korkean koron vuoksi sekä siksi, 
että se on paremmassa maksunsaantiasemassa kuin tavallinen osake.   
                                                 
198 Lautjärvi 2015 s. 218-220. 
199 Ks. esim. KHO 2014:119, Helminen 2014 s. 85-96 ja Knuutinen 2015a s. 107-124. Aihetta käsitellään 
tarkemmin  luvussa 5.  
200 Ks. Knüpfer – Puttonen 2014 s. 33. 
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IFRS-standardeja soveltavat yhtiöt voivat oman pääoman ehtoisten hybridilainojen 
avulla parantaa omaa vakavaraisuutta sekä luottoluokitusta, jotka yleensä vaikuttavat 
positiivisesti muun rahoituksen saatavuuteen ja hinnoitteluun. Hybridilainan tavoitteena 
on yleensä pääoman hankkiminen mahdollisimman kustannustehokkaalla tavalla rahoi-
tuksen kokonaiskustannukset huomioon ottaen. Myös hybridilainan pääoman ja koron 
maksamiseen liittyvä joustavuus sekä tarvittaessa lykkäytyvä korko saattavat suojella 
yhtiön rahoitusasemaa taloudellisten tilanteiden vaihdellessa, minkä vuoksi hybridilaina 
voi olla houkutteleva vaihtoehto.201 Hybridilaina voi korkeasta korostaan huolimatta 
olla kokonaistaloudellisesti edullisin vaihtoehto (esimerkiksi estettäessä toiseen lainaso-
pimukseen sisältyvän kovenanttiehdon rikkoutuminen). Tilanteessa, jossa omavarai-
suusasteen aleneminen tietyn tason alapuolelle aiheuttaisi seniorvelkasopimuksessa ole-
van kovenantin rikkoutumisen, minkä vuoksi korko nousisi automaattisesti tai antaisi 
velkojalle oikeuden lainan eräännyttämiseen, voi hybridilaina olla kokonaistaloudelli-
sesti paras vaihtoehto.202 Seniorvelan koron nousu voi olla paljon korkeampi kustannus, 
kuin hybridilainan, joka otetaan kovenanttiehdon rikkoutumisen välttämiseksi, korko. 
Viimesijaisilla lainoilla voidaan saavuttaa hyötyjä myös muissa yhtiöissä, vaikkei kysy-
mys olekaan tässä tutkielmassa tarkoitetusta hybridilainasta, koska viimesijainen laina pa-
rantaa muiden, paremmassa maksunsaantiasemassa olevien, velkojen asemaa. Tämä saat-
taa parantaa muun rahoituksen saatavuutta ja alentaa kustannuksia tilanteissa, joissa yhti-
öllä ei ole esimerkiksi käytettävissä riittäviä vakuuksia. Järjestely voi joissain tilanteissa 
olla viimesijainen ratkaisu, joka mahdollistaa muun rahoituksen järjestymisen. 
Yhtenä hybridilainan etuna voidaan pitää sitä, ettei liikkeeseenlasku edellytä osakeantiin 
liittyvää päätöksentekomenettelyä. Päätöksenteko kuuluu hallituksen yleistoimivallan 
piiriin, koska sitä ei ole määrätty muun toimielimen tehtäväksi203. Hybridilainan käytöl-
lä voidaan lisäksi välttää osakeannin järjestämisestä aiheutuvia transaktiokustannuksia. 
Nämä piirteet lisäävät hybridilainan tehokkuutta pääomarakennetta vahvistavana rahoi-
tusvälineenä suhteessa osakeantiin. Hybridilainan johdosta myöskään osakkeenomista-
jien residuaali- ja kontrollioikeudet eivät lähtökohtaisesti dilutoidu, ellei hybridilainan 
ehtoihin ole otettu esimerkiksi kontrollivaltaa lisäävää kovenanttia.204   
Eri pääoman muotoja yhdistelevällä hybridi-instrumentilla pyritään tyypillisesti siihen, 
että se voisi joko regulatorisesti, kirjanpidollisesti tai luottoluokitusarvioinnissa hyötyä 
oman pääoman eduista samalla, kun se verotuksellisesti nauttii vieraalle pääomalle tyy-
                                                 
201 Ks. Knuutinen 2009 s. 397, Knuutinen 2015a s. 113.  
202 Myllymäki 2013 s. 105 
203 Hallituksen yleistoimivallasta tarkemmin esim. Mähönen – Villa 2010 s. 219 ss.  
204 Myllymäki 2013 s. 105-106 
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pillisestä verotusedusta eli korkojen vähennyskelpoisuudesta.205 Hybridilainan käytön 
hyötyjä voidaan perustella sillä, että lainan koroista maksettujen verovähennysten jäl-
keen lainan efektiivinen korko laskee suhteellisesti verovähennyksen määrällä. Hybridi-
lainalla pystytään samanaikaisesti hyödyntämään kirjanpidollisesti oman pääoman edut 
(vakavaraisuuden parantumisen muodossa) ja verotuksellisesti vieraan pääoman edut 
(verovähennyksen muodossa). Verotuksessa hybridilainojen (kuten muidenkin perpetu-
aalilainojen) korot ovat EVL 18.1:n 2 kohdan perusteella laajasti vähennyskelpoisia206. 
Tämä osaltaan kompensoi lainoista maksettavaa korkeaa korkoa.  
Kansainvälisissä, rajat ylittävissä tilanteissa hybridilainan käytöllä pyritään hyödyntä-
mään eri valtioiden verojärjestelmien eroavaisuutta verosuunnittelun välineenä. Erityi-
sesti konsernien sisäisissä rahoitusjärjestelyissä pyritään verojärjestelmien eroavaisuutta 
käyttämään hyväksi siten, että hybridi-instrumentista maksettava tuotto katsottaisiin 
maksajalleen vähennyskelpoiseksi kuluksi ja saajan verotuksessa verovapaaksi tuloksi, 
jolloin lopputuloksena on kaksinkertainen verottamatta jääminen (ns. ”nollaverotus”).207 
Hybridi-instrumenttien tulkinnanvaraisuudesta verotuksessa osaltaan kertoo viimeai-
kainen oikeuskäytäntö (KHO 2014:119).  
AML:n säännökset mahdollistaisivat hybridilainan listaamisen julkisen kaupankäynnin 
kohteeksi pörssissä tietyin edellytyksin. Vaikka hybridilainojen tarjoaminen yleisön mer-
kittäväksi on mahdollista osakkeiden tapaan, ei hybridilainoja tästä huolimatta ole juuri-
kaan Suomessa listattu. Tämän vuoksi hybridilainojen jälkimarkkinoiden tehokkuus ja 
hinnanmuodostuksen luotettavuus ovat selkeästi julkisen kaupankäynnin kohteena olevia 
osakkeita heikommat. Julkisen kaupankäynnin kohteena likvideillä markkinoilla oleva 
osake turvaa osakkeenomistajalle lähes rajattoman ja alhaisilla kustannuksilla toteutuvan 
exit-oikeuden208. Heikkojen jälkimarkkinoiden vuoksi hybridilaina suunnataankin usein 
yhtiön suurimmille osakkeenomistajille, saman konsernin yhtiöille, ostovelkojille, yritys-
rahoitusta harjoittaville luottolaitoksille tai institutionaalisille sijoittajille.209 Hybridilainaa 
ei ole tiettävästi koskaan tarjottu kaikkien osakkeenomistajien merkittäväksi omis-
tusosuuksien mukaisessa suhteessa, vaan yleensä laina on suunnattu jollekin tietylle ta-
holle, minkä vuoksi vähemmistöosakkaiden yhdenvertainen asema näissä yhtiöissä on 
vähintäänkin kyseenalainen. 
 
4.2 Yhtiön johto osakkeenomistajien edustajana 
 
4.2.1 Yhtiön johdon asema rahoituspäätöksen tekemisessä 
 
                                                 
205 Knuutinen 2009 s. 398. 
206 Ottaen huomioon EVL 18 a §:n korkojen vähennysoikeuden rajoitukset. 
207 Ks. esim. Helminen, Kansainvälinen verotus, luku 9, kohta Hybridi-instrumentit ja Knuutinen 2009 s. 
399. Konsernien sisäisistä rahoitusjärjestelyistä tarkemmin myös Äimä 2009 s. 172-176. 
208 Vahtera 2011 s. 312 
209 Ks. esim Lautjärvi 2015 s. 251-252 ja Ylisaukko-oja 2012 s.59. 
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Hybridilainan liikkeeseen lasku kuuluu yhtiön hallituksen yleistoimivaltaan, koska sitä 
ei ole osoitettu millekään muulle toimielimelle.210 Yhtiöoikeudellisesta näkökulmasta 
hallituksen päätösvallan laajuutta kuvaa hyvin se, että yhtiökokoukselle kuuluu OYL:n 
5:2.1:n mukaan päätösvalta vain niissä asioissa, jotka ovat sille suoraan OYL:n mukaan 
määrätty. Tästä voidaan tietysti poiketa ottamalla yhtiöjärjestykseen määräys, jonka 
mukaan osakeyhtiön hallituksen tai toimitusjohtajan yleistoimivaltaan kuuluva asia siir-
retään yhtiökokouksen päätettäväksi (OYL 5:2.2).  
Hybridilainalla voidaan hankkia yhtiöön pysyvyydeltään osakepääomaan rinnastettavaa 
oman pääoman ehtoista pääomaa. Lainan pääoman ja korkojen lyhennysten voidaan 
joissain tapauksissa katsoa rajoittavan osakkeenomistajien mahdollisuutta päättää yhtiön 
voitonjakokelpoisten varojen käytöstä. Tämä antaa aiheen tutkia tarkemmin sitä, olisiko 
yhtiön suosittava oman pääoman hankkimisessa osakeantia ennen kuin se laskee liik-
keelle hybridilainan. Yhtiön johdolla ja erityisesti yhtiön hallituksella on merkittävä 
rooli hybridilainaa koskevan rahoituspäätöksen valmistelussa ja toimeenpanossa. 
Yhtiön hallituksella on sekä osakeannin että hybridilainan liikkeeseen laskun suhteen 
suuri vaikutusvalta kumpaan rahoitusratkaisuun päädytään. Hybridilainan liikkeeseen-
laskusta yhtiön hallituksella on lähtökohtaisesti täysi päätäntävalta, ellei yhtiöjärjestys-
määräyksessä ole toisin määrätty. Yhtiön hallituksen toimintaa ohjaavat pitkälti OYL:n 
yleiset periaatteet. Olennaisimmat kysymykset kohdistuvat osakeantia koskevan säänte-
lyn tarkoitusperiin ja siihen minkälaisen tulkintavaikutuksen osakeantia koskevalla 
sääntelyllä voidaan katsoa olevan hybridilainan emittointiin. Tulisiko yhtiön käyttää 
ensisijaisesti tavallista osakeantia rahoitusvaihtonaan? Tästä syystä tutkitaan yhtiön joh-
toa ohjaavien periaatteiden vaikutusta yhtiön päätöksentekoon ja rahoitusmuodon valin-
taan. Periaatteet ovat merkittävimmässä roolissa arvioitaessa yhtiön johdon toiminnan 
lainmukaisuutta ja vahingonkorvausvastuuta. Vertailu painottuu yhtiöoikeudellisista 
periaatteista yhtiön edun ja osakkeenomistajien yhdenvertaisuusperiaatteen tarkaste-
luun, koska ne ohjaavat hybridilainarahoituspäätöksen tekoa.   
Yhtiöoikeudellisessa doktriinissa yhtiön päätöksentekoa hallitsee OYL 1:6 §:ssä lausut-
tu enemmistöperiaate, jonka mukaan päätökset tehdään annettujen äänten enemmistöllä, 
ellei OYL:ssa tai yhtiöjärjestyksessä toisin määrätä. Enemmistöperiaatteen vastinparina 
                                                 
210 Ks. HE 109/2005 s. 79. Vrt. VOYL:n aikaisesta oikeustilasta Villa 1997 s. 223-224, joka on pohtinut 
hallituksen toimivaltaa oman pääoman ehtoisen lainan osalta. Koska kysymys ei ole tavanomaisesta vie-
raan pääoman rahoituksen järjestämisestä, voidaan perustellusti kysyä, tulisiko päätös tällaisen lainan 
ottamisesta tehdä yhtiökokouksessa. Villa on katsonut, että intressiristiriitojen välttämiseksi hallituksen 
tulisi pyytää valtuutus yhtiökokoukselta taikka alistaa lainapäätös yhtiökokouksen vahvistettavaksi.    
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voidaan nähdä OYL:n vähemmistösuojasäännökset, jotka suojaavat yhtäältä vähemmis-
töosakkaita enemmistön opportunismilta ja osaltaan rajoittavat enemmistön täysin va-
paata päätösvaltaa yhtiötä koskevissa päätöksissä. Toisaalta huolellisuus- ja lojaliteetti-
velvollisuudesta sekä yhdenvertaisuusperiaatteesta voidaan johtaa myös vähemmistö-
osakkeenomistajiin kohdistuva lojaliteettivelvollisuus yhtiötä ja sen osakkaita kohtaan. 
Tällä tarkoitetaan esimerkiksi sitä, että vähemmistöosakkaalta voidaan odottaa tämän 
toimivan lojaalisti yhtiön edun mukaisesti, eikä tämän tulisi esimerkiksi käyttää vä-
hemmistöoikeuksiaan shikaaninomaisesti vastoin yhtiön etua. 
Osakeyhtiön enemmistön valtaa päättää liiketoimintapäätöksistä voidaan jo sinänsä pi-
tää tietynlaisena yhdenvertaisen kohtelun vastaisuutena, mutta sitä ei voida kuitenkaan 
nähdä osakeyhtiöoikeudellisen yhdenvertaisuusperiaatteen vastaisena kaikissa liiketoi-
mintapäätöksissä.211 Osakkeenomistajien preferenssien ollessa heterogeeniset ja legitii-
min päätösvallan kuuluessa valtaa käyttäville enemmistöosakkeenomistajille tietynlai-
nen yhdenvertaisuusperiaatteen vastaisuus näyttää olevan luonteenomainen osa osake-
yhtiön luonnetta.212 Osakkeenomistajien yksimielisyysperiaatteelle rakentuva malli saat-
taisi vaarantaa liiaksi osakeyhtiön liiketoiminnalliset edellytykset ja koko osakeyhtiö-
instituution toimivuuden. 
Esimerkiksi voitto-osuusehtoiseen lainaan liittyen on oikeuskirjallisuudessa esitetty, että 
päätöksen tekeminen yhtiökokouksessa olisi perusteltua silloin, kun pääomalainan korko 
on sidottu velallisyhtiön tilikauden tulokseen tai muuhun vastaavaan siten, että ehto antaa 
rajoittamattoman oikeuden tilikauden voittoon tai muutoin loukkaa osakkeenomistajien 
yhdenvertaisuusperiaatetta.213 Osakkeenomistajien oikeussuojan kannalta riittävänä voi-





Osakeyhtiöitä selittäviä keskeisiä taloustieteellisiä teorioita ja ajattelumalleja on ole-
massa useita, kuten transaktiokustannusten teoria, varallisuusoikeuksien teoria, sopi-
                                                 
211 Vahtera 2011 s. 227. 
212 Ks. Enriques-Hansman-Kraakman 2009 s. 96, jossa on todettu , että ”Insofar as  shareholder prefer-
ences are heterogeneous and controlling shareholders have legitimate power to shape corporate policy, 
some level of unequal treatment seems endemic to the corporate form”.  
213 Villa 1997 s. 266, jossa on myös mainittu, ettei VOYL:n aikana ole ollut estettä ottaa yhtiöjärjestyk-
seen määräystä, jonka mukaan päätösvalta pääomalainan ottamisesta kuuluu aina yhtiökokoukselle. Villa 
on myös todennut, että yhtiökokouksen päätös pääomalainan ottamisesta voidaan tehdä yksinkertaisella 
ääntenenemmistöllä, jollei yhtiöjärjestyksestä muuta johdu (Villa 1997 s. 267). 
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musverkkoajattelu, institutionaalinen ajattelu, riskiteoria214 sekä päämies-agenttiteoria. 
Teorioiden moninaisuudesta huolimatta niitä ei ole pidettävä ristiriitaisina. Yhdenkään 
näistä teorioista ei voida katsoa antavan kaikenkattavaa kuvaa osakeyhtiön syvimmästä 
olemuksesta, koska osakeyhtiötä voidaan lähestyä erilaisin painotuksin ja monesta eri 
näkökulmasta. Mallit yhdessä tarjoavat moniulotteisen kokonaiskuvan osakeyhtiöstä 
instituutiona.215 Osakeyhtiölain vähemmistösuojaa koskevan teoreettisen viitekehyksen 
kannalta erityistä merkitystä voidaan antaa sopimusverkkoajattelulle sekä siihen liitty-
välle päämies-agenttiteorialle.216 
Sopimusverkkoajattelulle ja sitä kautta myös päämies-agenttiteorian kehittymiselle loi-
vat perustan Michael Jensen ja William Meckling.217 Modernissa yrityksen teoriassa 
osakeyhtiö ymmärretään varsin vakiintuneesti sopimuksenomaisten suhteiden verkoksi 
(nexus of contracts). Teorian mukaan yhtiö nähdään eräänlaisena markkinapaikkana, 
jossa yhtiön sopimusverkon eri osapuolet kohtaavat ja jossa eri sidosryhmien välisiin 
intressikonflikteihin voidaan tarjota ratkaisua. Osakkeenomistajan erityisasemaa, sopi-
mustoimintaa ja itsesääntelyä korostava ajattelutapa on ollut ominaista globaalisti hallit-
sevalle yhtiöoikeustieteelle.218 Päämies-agentti-teoria keskittyy nimensä mukaisesti tar-
kastelemaan päämiehen ja agentin välisiä suhteita, minkä vuoksi teoriaa on kritisoitu 
siitä, ettei se ota huomioon yritystä kokonaisuutena.219 Taloustieteessä kehitetyt yrityk-
sen teoriat ja siitä johdettava argumentaatio soveltuvatkin parhaiten kuvaamaan laajasti 
omistettua, omistukseltaan ja johdoltaan eriytynyttä julkisesti noteerattua pörssiyhtiö-
tä.220 
                                                 
214 Riskiteorian voidaan katsoa korostavan jäljempänä käsiteltävää osakkeenomistajakeskeisyyttä (share-
holder primacy). Riskiteoria lähtee varsin loogisesti siitä, että voiton jakautuessa yhtiön kaikkien intressi-
tahojen kesken riskisuhteesta poikkeavalla tavalla, tulisi myös vastaavan tappion jakautua vastaavasti 
kaikkien intressitahojen (kuten velkojien, työntekijöiden yms.) välillä. Ajatusta on pidetty reaalimaail-
massa täysin mahdottomana. Ks. Mähönen – Villa 2015 s. 162-163.  
215 Pönkä 2012 s. 12. Tutkielmassa ei syvennytä tarkemmin erilaisiin osakeyhtiöitä selittäviin teorioihin 
päämies-agenttiteoriaa lukuun ottamatta. Teorioista tarkemmin esim. Pönkä 2012 s. 12 ss. ja Mähönen – 
Villa 2015 s . 145 ss. 
216 Ks. Pönkä 2012 s. 77. 
217 Jensen – Meckling 1976 s. 7-8. Jensen ja Meckling ovat todenneet, yrityksen luonteesta seuraavaa: ” It 
is important to recognize that most organizations are simply legal fictions which serve as a nexus for a set 
of contracting relationships among individuals”. Artikkelissaan Jensen ja Meckling yhdistivät osia varal-
lisuuspitoisten oikeuksien teoriasta, agenttiteoriasta ja rahoitusteoriasta kehittääkseen teorian yhtiön omis-
tuksen rakenteesta (ks. Jensen – Meckling 1976 s.1).   
218 Ks. Mähönen – Villa 2015 s. 341 ja Pönkä 2012 s. 78 
219 Ks. Lautjärvi 2015 s. 36 ja Villa 2003 s. 13. 
220 Ks. Vahtera 2011 s. 55 ja Timonen 2003 s. 151.  
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Osakeyhtiössä on erotettavissa useita eri päämies-agenttisuhteita, joihin kaikkiin liittyy 
opportunistisen käyttäytymisen vaara.221 Tutkielman osakkeenomistajakeskeisen tarkas-
telunäkökulman vuoksi keskeisin tarkasteltava päämies-agenttisuhde on yhtiön johdon 
(agentti) ja osakkeenomistajien (päämies) välinen suhde. Osakkeenomistajilla on pää-
mies-agenttiteoriassa perustellusti korostettu asema muihin yhtiön intressitahoihin ver-
rattuna, koska osakkeenomistajilla on residuaaliriski yhtiön menestymisestä ja menes-
tyksettömyydestä.222 Osakkeenomistajien ja johdon päämies -agenttisuhteen korostettua 
asemaa tukee myös se, että lain esitöissä on useammassa yhteydessä korostetusti viitattu 
yhtiön johdon asemaan yhtiön toiminnassa osakkeenomistajien asiamiehenä.223  
Päämies-agenttisuhteeseen liittyvät ongelmat kohdistuvat yleensä epäsymmetriseen in-
formaatioon (informaatioasymmetria) osapuolten välillä. Informaatioepäsymmetriasta 
johtuen agentilla (yhtiön johdolla) on yleensä parempi informaatio kuin päämiehellä, 
eikä päämies pysty ilman lisäkustannuksia varmistumaan siitä, että agentti toimii pää-
miehen etujen mukaisesti, eikä omien etujensa mukaisesti. Tästä saattaa seurata merkit-
täviä intressiristiriitoja päämiehen ja agentin välillä.224 Yritysjohdon tavoitteet poikkea-
vat lähtökohtaisesti osakkeenomistajien intressistä. Intressieroille on useita syitä, joista 
yhden keskeisimmistä on katsottu olevan se, että yritysjohto on osakkeenomistajaa sido-
tumpi (asianomaisen) yhtiön kohtaloon.225 Yhtiön osakkeenomistajien tavoitteena on 
yleensä kasvattaa omistuksensa arvoa ja maksimoida omistuksensa tuotto, kun taas yh-
tiön johdon intressissä saattaa olla oman työpaikan turvaaminen, ainakin tilanteissa, 
joissa johto ei merkittävässä määrin omista yhtiön osakkeita. Tämä saattaa johtaa osal-
taan johdon ylivarovaisuuteen ja haluttomuuteen ottaa riskejä investointien, jotka voisi-
vat olla kannattavia osakkeenomistajien kannalta, suhteen. Tästä saattaa aiheutua yri-
tykselle tehokkuustappioita sekä ylimääräisiä agentuurikustannuksia, ja nämä kustan-
nukset lankeavat viime kädessä osakkeenomistajille.  
                                                 
221 Ks. esim. Mähönen – Villa 2015 s. 343, joiden mukaan yhtiössä on nähtävissä kolme päämies-
agenttisuhdetta: 1) osakkeenomistaja-johtorelaatio, 2) vähemmistö – enemmistöosakkeenomistaja -
relaatio ja 3) muut sidosryhmät (velkojat, työntekijät ja asiakkaat) – yhtiö (osakkeenomistajat) -relaatio. 
222 Mähönen – Villa 2015 s. 321. 
223 HE 109/ 2005 vp, s 31,41 ja 194, jossa johdon velvollisuuksia ja vahingonkorvausvelvollisuutta kos-
kevien säännösten perustelujen yhteydessä on yhtiön ja johdon suhde on katsottu rinnastuvan päämiehen 
ja asiamiehen suhteeseen..    
224 Ks. Mähönen – Villa 2015 s. 342 ja Lauriala 2008 s. 117 ss. Ks myös Vahtera 2011 s. 54-55, joka 
korostaa, että taloustieteelliseen ajatteluun perustuvilla päämies-agenttisuhteilla ei ole itsenäistä merki-
tystä, vaan niillä ainoastaan kuvataan osakeyhtiöinstituutiossa olevien toimijoiden välisiä suhteita, joihin 
voidaan erityisesti vaikuttaa osakeyhtiölain sääntelyn (kuten johdon velvollisuuksia, velkojien suojaa ja 
vähemmistösuojaa koskevien säännösten) keinoin. 
225 Kaisanlahti 1999 s. 60. 
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Rahoitusoikeutta käsittelevässä kirjallisuudessa informaatioasymmetriaa ei ole pidetty 
pelkästään haittaavana tekijänä. Esimerkiksi Lauriala on katsonut, että informaatio-
asymmetria ”toimii vaihdannan moottorina kaikessa taloudellisessa toiminnassa”, mutta 
toisaalta epäsymmetrinen informaatio saattaa toimia häiriötä ja kustannuksia aiheutta-
vana tekijänä.226 Yhtiön johdon ja osakkeenomistajien välisessä päämies-
agenttisuhteessa vallitsevasta informaatioasymmetriasta saattaa aiheutua intressiristirii-
toja. Intressiristiriidoista aiheutuvia ongelmia on pyritty vähentämään corporate gover-
nance227 (hyvä hallinnointitapa228) sääntelyn avulla. Yksinkertaistaen corporate gover-
nance -sääntelyn voidaan todeta tarkoittavan keinoja johdon valvonnan järjestämiseksi 
ja varmuuden lisäämiseksi siitä, että johto toimii osakkeenomistajien edun mukaisesti. 
Corporate governance -periaatteilla on erityistä merkitystä johdon fidusiaaristen velvoit-
teiden tulkinnassa, vaikka kaikilla periaatteilla ei suoranaista lainsäädännöllistä sito-
vuutta olekaan. Periaatteiden lainsäädännöllinen sitovuus ei olekaan ehdottoman tärke-
ää, vaan corporate governance periaatteiden funktiona voidaan nähdä olevan sellaisten 
ohjeiden antaminen, joihin päätöksentekijällä on perusteltu oikeus luottaa.229 
Riskit ja oikeudelliset ongelmat päämies-agenttisuhteessa liittyvät useasti siihen, että 
yhtiötä edustaa enemmistöosakkeenomistajien valitsema johto, joka edustaa päätöksen-
teossa myös vähemmistöosakkeenomistajia. Ongelmia ilmenee tilanteissa, joissa yhtiön 
johto ei tee päätöksiään objektiivisen harkinnan perusteella, vaan päätös on omiaan suo-
simaan jotakin osakkeenomistajaryhmää toisten kustannuksella. Suurin päätösvalta osa-
keyhtiön hallituksen jäsenten nimittämisestä ja valittavista henkilöistä on enemmistö-
osakkeenomistajilla. Tällöin voi syntyä pelko siitä, että hallituksen jäsenet pyrkivät to-
teuttamaan enemmistöosakkaiden etua vähemmistöosakkaiden kustannuksella, vaikka 
päätös ei olisi yhtiön ja siten kaikkien osakkeenomistajien kokonaisedun mukainen.  
                                                 
226 Lauriala 2001 s. 16. 
227 Corporate governancella tarkoitetaan niitä säännöksiä, joilla yhtiön valta, varallisuus ja vastuu jaetaan 
yhtiön osakkeenomistajien, johdon ja velkojien kesken. Sääntelyn ytimenä toimii OYL, mutta sääntely ei 
rajoitu pelkästään OYL:in tai muihin lakeihin. Esimerkiksi corporate governance -ohjeilla, -suosituksilla 
ja -koodeilla, sekä yhtiökohtaisilla yhtiöjärjestyksillä ja työjärjestyksillä on hyvin olennainen merkitys 
corporate governancen sääntelyssä (Mähönen – Villa 2010 s. 1). Tarkemmin corporate governancesta 
esim. Mähönen – Villa 2010 s. 1-11 ja 77-87. 
228 Arvopaperimarkkinayhdistys ry on julkaissut Suomen listayhtiöiden hallinnointikoodin (Corporate 
Governance) 15.6.2010, jossa corporate governancesta käytetään suomenkielistä nimitystä hyvä hallin-
nointitapa. Suositukset on laadittu noudatettavaksi niin sanotun Comply or Explain -periaatteen 
(noudata tai selitä -periaate) mukaisesti siten, että yhtiön tulee noudattaa koodin kaikkia suosituksia. Yh-
tiöllä on mahdollisuus poiketa koodin yksittäisestä suosituksesta, jolloin yhtiön on selostettava poikkea-
minen ja sen perustelut. Ks. Suomen listayhtiöiden hallinnointikoodi 2010 s. 6. 
229 Salo 2015 s. 90.  
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Seuraavaksi tutkitaan tarkemmin osakeyhtiölain sääntelyä, joka ohjaa osakeyhtiön joh-
don harkintaa rahoituspäätöstä tehtäessä. Osakeyhtiön hallituksella on suuri valta rahoi-
tuspäätöstä toimeenpantaessa, koska osakeyhtiölain mukaan se ei saa panna täytäntöön 
sellaista päätöstä joka on OYL:n säännösten vastainen. Hybridilainan liikkeeseenlaskun 
kannalta tämä tarkoittaa OYL:n yleisten periaatteiden noudattamista, koska hybridilai-
nan ei ole OYL:ssa erikseen säännelty. Tarkastelun erityisenä kohteena ovat osakeyh-
tiöoikeudellinen yhdenvertaisuusperiaate ja johdon fidusiaariset velvollisuudet hybridi-
lainaa koskevassa rahoituspäätösharkinnassa. Lisäksi on syytä tutkia tavallista ja suun-
nattua osakeantia koskevia säännöksiä, koska kyseisistä säännöksistä ilmenee yhdenver-
taisuuden korostunut asema oman pääoman ehtoista rahoitusta hankittaessa. 
 




Yhtiön johdon fidusiaariset velvollisuudet, jotka ovat jo vanhastaan kuuluneet osaksi 
Suomen osakeyhtiöoikeutta, kytkeytyvät edellä käsiteltyyn yhtiön ja johdon väliseen 
päämies-agenttisuhteeseen.230 Hybridilainan liikkeeseen laskun näkökulmasta johdon 
fidusiaariset velvollisuudet ovat yhdenvertaisuusperiaatteen rinnalla merkittävässä ase-
massa, koska OYL:ssa ei ole erillisiä hybridilainan liikkeeseen laskemista koskevia 
säännöksiä. Kyseisten periaatteiden avulla arvioidaan yhtiön johdon toiminnan lainmu-
kaisuutta. Erityisesti jäljempänä käsiteltävällä huolellisuusvelvollisuudella on ratkaiseva 
merkitys yhtiön johdon jäsenen vahingonkorvausvastuun arvioinnissa (OYL 22 luku). 
Säännöksillä on suuri merkitys rahoitusmuodon valintaa koskevan ratkaisun arviointiin, 
koska OYL.ssa ei ole säännelty tarkemmin yhtiön rahoituksen järjestämistä (lukuun 
ottamatta tavallista ja suunnattua osakeantia), eikä johdon tekemän rahoitusratkaisun 
oikeudelliseen arviointiin ole yleensä osoitettavissa muita säännöksiä kuin huolellisuus- 
ja lojaliteettivelvollisuus (OYL 1:8) sekä yhdenvertaisuusperiaate (OYL 1:7).  
                                                 
230 Fidusiaariset velvollisuudet ovat erityisesti angloamerikkalaisessa kirjallisuudessa kehitetty instituu-
tio, jolla tarkoitetaan juuri fidusiaarin huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuutta sitä tahoa kohtaan kenen 
asioita hän hoitaa (eli fidusianttia kohtaan). Osakeyhtiössä on lisäksi kaksi muuta huomioitavaa fidusiaa-
risuhdetta, nimittäin vähemmistöosakkeenomistajien ja määräävien osakkeenomistajien välinen suhde 
sekä velkojien ja yhtiön välinen suhde. Vaikka kysymyksessä on vanha instituutio, jota on tutkittu run-
saasti, ei tästä huolimatta fidusiaaristen velvollisuuksien sisältö ole täsmällinen. Velvollisuuksien sisältö 
myös vaihtelee suhdetyypeittäin. Instituutiosta tarkemmin esim. Mähönen – Villa 2015 s. 366 -372.  
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Yhtiön johdon on OYL 1:8:n mukaisesti huolellisesti toimien edistettävä yhtiön etua. 
Säännöksen määritelmä on kaksiosainen siten, että se sisältää ensiksi yhtiön johdon vel-
vollisuuden toimia huolellisesti (huolellisuusvelvollisuus) ja toiseksi velvollisuuden 
toimia yhtiön edun mukaisesti (lojaliteettivelvollisuus). Yhtiön fidusiaaristen velvolli-
suuksien täyttymistä arvioidaan erityisesti OYL 1:5:ssä tarkoitetun yhtiön toiminnan 
tarkoituksen valossa, mikä lähtökohtaisesti on voiton tuottaminen osakkeenomistajille, 
mikäli yhtiöjärjestyksessä ei ole toisin sovittu. Säännös velvoittaa nimenomaisesti yhti-
ön johtoon kuuluvan jäsenen toimintaa tässä asemassa.231  Tämä tarkoittaa, ettei säännös 
koske osakkeenomistajien, eikä yhtiön johtoonkaan kuuluvan jäsenen toimintaa osak-
keenomistajan asemassa. Näin ollen määräysvaltaa käyttävä enemmistöosakkeenomista-
jakin voi ajaa etujaan osakkeenomistajan asemassa. Osakkeenomistaja-asemassa toimit-
taessakin määräävässä asemassa olevalla osakkeenomistajalla on fidusiaarisia velvolli-
suuksia vähemmistöosakkeenomistajia kohtaan. Velvollisuudet voidaan nimittäin johtaa 
yhdenvertaisuusperiaatteen (OYL 1:7:n 2. virkkeen) yleislausekkeesta, joka velvoittaa 
kohtelemaan kaikkia osakkeenomistajia yhdenvertaisesti ja toimimaan lojaalisti.232 
Määräävässä asemassa olevien osakkeenomistajien fidusiaaristen velvollisuuksien ole-
massaolosta vähemmistöosakkeenomistajia kohtaan (ns. laajennetusta lojaliteettivelvol-




Johdon huolellisuusvelvollisuus tunnettiin jo VOYL:n aikana ja se on hyvin olennainen 
osa Suomen osakeyhtiöoikeutta. Huolellisuusvaatimuksen tarkoituksena on, että johto 
toimii ensinnäkin huolellisesti ja toiseksi aktiivisesti yhtiön edun sitä vaatiessa. Johto ei 
voi saada suojaa passiivisuuden perusteella. Erityisesti yhtiön kannalta edullisen tai 
etujen suojelemiseen liittyvän toimenpiteen tekemättä jättämistä voidaan pitää huolelli-
suusvelvollisuuden vastaisena. Yhtiön johdon jäsenen odotetaan toimivan siten kuin 
huolellinen henkilö toimisi vastaavissa olosuhteissa. Huolellisuutta arvioidaan objektii-
                                                 
231 HE 109/2005 vp. s. 40, jossa yhtiön johdoksi on katsottu hallituksen jäsenet, mahdollinen toimitusjoh-
taja ja mahdollisen hallintoneuvoston jäsenet. Vastaavasti selvitysmieheen sovelletaan hallituksen jäsentä 
koskevia säännöksiä (OYL 20:9.1). Arviointi henkilön kuulumisesta yhtiön johtoon tulee tehdä henkilön 
tosiasiallisen, ei muodollisten seikkojen perusteella. Ks. esim. HE 109/2005 vp. s. 194 ja Mähönen – 
Villa 2015 s. 365. 
232 Ks. esim. Mähönen – Villa 2015 s. 413-414 ja Kyläkallio – Iirola,– Kyläkallio 2015a s. 61.  
233 Ks. osakkeenomistajan lojaliteettivelvollisuudesta esim. Laine 2012 s. 79-101 ja Savela 2010 s. 11-12, 
jotka lähtökohtaisesti torjuvat yleislausekkeen laajentavan tulkinnan. Savela on näkemyksensä viitannut 
ratkaisuun KKO 1993:82, jossa vastuun katsottiin perustuvan nimenomaisesti toimeksiantoon eikä osake-
omistukseen.   
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visista lähtökohdista234 käsin, liiketoimintapäätösperiaatteen (business judgment rule) 
edellyttämässä laajuudessa ja kiinnittämällä erityistä huomiota yhtiön toiminnan tarkoi-
tukseen (OYL 1:5). Huolellisuusvelvollisuus kohdistuu nimenomaan yhtiön etuun ja sitä 
kautta sen osakkeenomistajiin, mutta siitä ei voida johtaa velvollisuutta toimia yhtiön 
muiden sidosryhmien (kuten sopimuskumppanien) etujen mukaisesti.235 
Business judgment rule on kansainvälisesti laajalti tunnustettu periaate, joka perustuu 
pitkälti yhdysvaltalaiseen yhtiöoikeudelliseen doktriiniin, jonka keskeisimpinä tulkinta-
lähteinä ovat Delawaren osavaltion yhtiöoikeus ja erityisesti Delawaren korkeimman oi-
keuden ratkaisut, joiden perusteella liiketoimintapäätösperiaate on formuloitu. Business 
judgment rulen on katsottu suojaavan yrityksen johtoa vastuulta, jos 
1) kyseessä ei ole oikeustoimi johtoon kuuluvan henkilön itsensä kanssa, eikä käsillä ole 
intressiristiriitaa käsiteltävän asian suhteen; 
2) hallitus tosiasiassa käsittelee asiaa ja ratkaisee sen. Business judgment rule ei suojaa 
passiivisuutta, mutta sen sijaan päätös olla tekemättä mitään on säännön alainen; 
3) hallituksen jäsenet hankkivat asianmukaisen informaation ennen päätöksentekoa. Pää-
töksen perustaksi on selvitettävä kaikki asiaan vaikuttavat, kohtuullisesti hankittavissa 
olevat oleelliset tiedot; ja 
4) hallituksen toimet eivät ole täysin perusteettomia tai epärationaalisia. Toimen tulee olla 
järkevä ja liiketaloudellisesti perusteltavissa, eikä se saa olla räikeän virheellinen.236 
Periaatteen voidaan edellä sanotun perusteella katsoa muodostuvan hyvin vahvasti kol-
mesta keskeisestä elementistä. Ensinnäkin periaatteeseen sisältyy informaatioelementti, 
jonka mukaan päätöksen tekemiseksi on hankittava riittävä tieto. Toiseksi siihen sisältyy 
rationaalisuuselementti, jonka perusteella päätöksen tulee olla järkevä ja liiketaloudelli-
sesti perusteltavissa sekä kolmanneksi lojaliteettielementti, joka ilmenee intressiristiriito-
jen välttämisenä ja yhtiön edun edistämisenä.237 
Myös Suomen nykyinen yhtiöoikeudellinen doktriini rakentuu liiketoimintapäätösperi-
aatteelle ja sitä sovelletaan pitkälti sellaisenaan. Jos yhtiön johdon tekemät liiketoimin-
tapäätökset ovat olosuhteisiin nähden perustuneet asianmukaiseen harkintaan ja selvi-
tykseen, vapautuu johto vahingonkorvausvelvollisuudesta, vaikka päätökset jälkikäteen 
osoittautuvat liiketaloudellisesti epäonnistuneiksi.238 Huolellisuusvaatimusta arvioitaes-
sa otetaan huomioon se, että riskin ottaminen kuuluu yritystoimintaan ja hektisessä lii-
ketoimintaympäristössä päätöksiä joudutaan usein tekemään epävarmuuden vallitessa. 
Kaikkea mahdollista tietoa ei ole yleensä mahdollista eikä tarkoituksenmukaista hank-
                                                 
234 Huolellisuutta ei siis arvioida johdon jäsenen omien kykyjen perusteella tai sen perusteella, miten 
johdon jäsen hoitaa omia asioitaan (HE 109/2005 vp. s. 40). 
235 HE 109/2005 vp. s. 40-41. Ks. myös Airaksinen – Pulkkinen – Rasinaho 2010a s. 47, Lautjärvi 2015 s. 
69-70 ja Mähönen – Villa 2015 s. 372-375. Vrt. Kyläkallio – Iirola,– Kyläkallio 2015a s. 61, jotka katso-
vat, ettei huolellisuusvelvollisuutta tai yhtiön edun edistämistä koskevaa velvollisuutta voida pitää lain-
kaan osakeyhtiöoikeudellisena tai edes yhteisöoikeudellisena periaatteena, vaan pikemminkin yleisenä 
siviilioikeudellisena periaatteena. 
236 Ks. Savela 2015 s. 93-94 ja Mähönen – Villa 2015 s.373. Tarkemmin Business judgment rulen sisäl-
löstä ja periaatteen kansainvälisestä asemasta esim. Salo 2015 s. 23 ss.  
237 Salo 2015 s. 32, tarkentaa vielä, että kaikkiin näihin elementteihin liittyy tilannekohtaisuus, joka ilme-
nee business judgment rulen eri määritelmissä. Esimerkiksi tiettyyn toimeen hankittavan riittävän tiedon 
määrä on aina riippuvainen kulloisenkin tilanteen luonteesta ja laajuudesta. 
238 HE 109/2005 vp. s. 195. 
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kia päätöksen tekemiseksi. Huolellisuusvaatimuksen täyttämiseksi riittävänä on pidettä-
vä sitä, että ratkaisun taustaksi on hankittu tilanteen edellyttämä asianmukainen tieto. 
Lisäksi lain esitöissä on korostettu, että asianmukaisen tiedon perusteella tehdyn pää-
töksen tai muun toimen tulee olla johdonmukainen, eivätkä päätöksen tai muun toimen 
tekoon saa vaikuttaa johdon jäsenten eturistiriidat. Päätökseen tai toimeen liittyvän ris-
kin kasvaessa myös huolellisuuden vaatimus korostuu. Huolellisuuden vaatimus koros-
tuu myös silloin, kun toimen vastapuolena on yhtiön lähipiiriin kuuluva taho.239 
Johdon huolellisuusvelvollisuudella on korostunut merkitys hybridilainapäätöksen val-
mistelussa ja sitä liikkeeseen laskettaessa. Huolellisuusvelvollisuuteen liittyvän infor-
maatioelementin valossa voidaan katsoa, että johdon on rahoituspäätöstä tehdessään 
hankittava käsillä olevan toimen kannalta riittävä tieto. Sitä onko johto päätöksen tueksi 
hankkinut riittävän selvityksen ja noudattanut asian edellyttämää huolellisuutta on arvi-
oitava ex ante eli päätöksentekohetkellä käytettävissä olleiden tietojen perusteella, eikä 
jälkikäteisarvioinnille (mitä olisi pitänyt tehdä) voida antaa painoarvoa. Hyvän liiketa-
van edellyttämässä laajuudessa hankittua taustatietoa on yleensä pidettävä riittävänä240. 
Johdolta voidaan edellyttää, että se ensi sijassa selvittää muut mahdolliset oman pää-
oman rahoituskeinot (esim. osakeanti) ennen kuin hybridilainaa harkitaan. Tietenkin 
huomioon tulee ottaa asian kiireellisyys. Yhtiö saattaa olla tilanteessa, jossa se tarvitsee 
rahoitusta erittäin nopeasti, jolloin esimerkiksi osakeannin järjestämiselle ei yksinkertai-
sesti ole edellytyksiä, ja rahoituksen viivästyminen saattaisi johtaa yhtiön maksukyvyt-
tömyyteen tai jopa konkurssiin. Erityisen korostunutta huolellisuutta johdolta voidaan 
vaatia silloin, kun laina tarjotaan yhtiön yhtiössä määräämisvaltaa käyttävien osakkeen-
omistajien tai näiden lähipiirin merkittäväksi. Korostunutta huolellisuusvelvollisuuden 
vaatimusta voidaan osaltaan perustella sillä, että hybridilainalla piirteidensä vuoksi saat-
taa olla hyvinkin merkittäviä vaikutuksia yhtiön voitonjakokelpoisten varojen suhteen.  
Hybridilaina saattaa kuitenkin joissain tilanteissa olla viimesijainen kriisirahoituskeino. 
Lainaa saatetaan tällaisessa tilanteessa pitää perusteltuna, mutta johdon tulee tällöinkin 
noudattaa tilanteen edellyttämää huolellisuutta rahoitusratkaisun valmistelussa. 
 
 
                                                 
239 Ks. HE 109/2005 vp. s. 41. Johto siis vapautuu vastuusta toimimalla liiketoimintapäätösperiaatteen 
mukaisesti, vaikka toimenpide olisi tappiollinen. 
240 Airaksinen – Pulkkinen – Rasinaho 2010a s. 47. 
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4.3.3 Yhtiöoikeudellinen johdon lojaliteettivelvollisuus  
 
Yhtiön johdon lojaliteettivelvollisuutta koskevan doktriinin tarkoituksena on, että joh-
don tulee toimia lojaalisti edistäen yhtiön etua (ei siis muiden sidosryhmien etua), mikä 
viime kädessä tarkoittaa kaikkien osakkeenomistajien etua.241 Tiivistetysti sanoen lojali-
teettivelvollisuus tarkoittaa agentille (johdolle) asetettua kieltoa olla käyttämättä hänelle 
uskottua varallisuutta omaksi hyväkseen tai tavoitella omaa etuaan päämiehen kustan-
nuksella (intressiristiriidattomuus). Yhtiöoikeudellisen lojaliteettivelvollisuuden voi-
daan erityiseen fidusiaarisuhteeseen pohjautuvana katsoa olevan tiukempi velvollisuus 
kuin esimerkiksi sopimusoikeudellisen lojaliteetin, koska yhtiön johdolla on enemmän 
itsenäistä harkintavaltaa päätöksenteossa.242 Lojaliteettivelvollisuudella on selkeä yhte-
ys yhdenvertaisuusperiaatteeseen (erityisesti sen yleislausekkeeseen). Periaatteet tulee 
ymmärtää toisiaan täydentäviksi säännöksiksi, joiden tarkoituksena on yleisen lojalitee-
tin ja osakkeenomistajien tasapuolisuuden vahvistaminen yhtiössä (ks. kappale 4.3.4).243  
Yhtiön edun käsitteen on lain esitöiden ja suomalaisessa oikeuskirjallisuudessa lähes 
yksimielisesti vallitsevan kannan mukaan katsottu tarkoittavan viime kädessä kaikkien 
osakkeenomistajien etua ja näin ollen kaikkien omistajien sijoituksen maksimointia.244 
Tämän doktriinin mukaan johto ei saa toimia tietyn omistajan tai omistajaryhmän etujen 
edistämiseksi, eikä johdon ole sallittua toimia tietyn omistajan edun mukaisesti edes 
silloin, kun hallituksen jäsen on nimetty tämän omistajan toimesta. Oikeuskirjallisuu-
dessa on myös esitetty toisenlainen tulkinta, jossa yhtiön etu on irrotettu osakkeenomis-
tajien intressistä ja yhtiöllä nähdään olevan itseisarvoa osakkeenomistajista erillisenä 
entiteettinä245. Kyseisen tulkinnan mukaan yhtiön etu ei ole sama asia osakkeenomista-
jien etu, eikä yhtiön intressi ole samaistettavissa osakkeenomistajien etuun246. Kum-
mankin tulkinnan puolesta ja vastaan puhuvia seikkoja voidaan löytää monia. Ensin 
                                                 
241 HE 109/2005 vp. s. 41, jossa todetaan, että OYL 1:8:n säännöstä ei tule tulkita yhtiön johdon velvolli-
suuksia supistavasti, koska yhtiön toiminnan aikana saattaa tulla tilanteita, joissa yhtiön johdon huolelli-
suus- ja lojaliteettivelvollisuus kohdistuu yhtiön sijasta välittömästi osakkeenomistajien omistuksen ar-
voon. Esimerkkeinä tällaisista tilanteista mainitaan sulautuminen ja yhtiön osakkeiden myynti julkisen 
ostotarjouksen perusteella. 
242 Ks. esim. Mähönen – Villa 2015 s. 377 ja Salo 2015 s. 50 ja 54.  
243 Ks. esim. Airaksinen – Pulkkinen – Rasinaho 2010a s. 49-50 
244 HE 109/2005 vp. s. 41. Ks. oikeuskirjallisuuden osalta esim. Airaksinen – Pulkkinen – Rasinaho 2010a 
s. 49, Lautjärvi 2015 s. 70, Kyläkallio – Iirola,– Kyläkallio 2015a s. 62, Mähönen – Villa 2015 s. 376, 
Pönkä 2012 s. 320 ja Savela 2015 s. 75-76. 
245 Pönkä 2013a s. 23, joka perustellusti kritisoi tätä tulkintaa. 
246 Ks. esim. Mäntysaari 2013 s. 579-596, joka on perustellut toisenlaista näkökantaa esimerkiksi lain 
sanamuodolla ja sillä, että se viittaa yhtiöön, joka on osakkeenomistajista erillinen oikeushenkilö. Mänty-
saari on lisäksi pitänyt osakkeenomistajien etua pelkkänä fiktiona, koska yhtäältä eri osakkeenomistajien 
keskinäiset intressit saattavat olla ristiriitaisia ja toisaalta osakkeenomistajien intressit saattavat olla risti-
riidassa yrityksen intressien kanssa. Ks. myös Toiviainen 2004 s. 432-433. 
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mainittua tulkintaa voidaan kuitenkin pitää perustellumpana toiminnan tarkoituksen 
valossa (OYL 1:5) sekä siitä syystä, että osakkeenomistajat kantavat residuaaliriskin 
yhtiössä ja heidän saamansa tuotto on riippuvainen yhtiön tekemästä voitosta247. Tulkin-
taa puoltaa myös se, että säännöksen perusteluissa nimenomaisesti lausutaan, että joh-
don velvollisuus on toimia yhtiön edun mukaisesti, mikä viime kädessä konkretisoituu 
kaikkien osakkeenomistajien etuna.248   
Hybridilaina saattaa korkeasta korostaan huolimatta tarjota yhtiölle kokonaistaloudelli-
sesti edullisimman rahoitusvaihtoehdon ja näin ollen saattaa olla yhtiön edun näkökul-
masta paras ratkaisu. Mikäli yhtiön johto pystyy perustelemaan hybridilainan käytön 
liiketoimintapäätösperiaatteen edellyttämässä laajuudessa sekä näyttämään, että päätös 
on objektiivisesti arvioiden yhtiön edun mukainen, ei hybridilainan käytöllä voida näh-
dä olevan yhtiöoikeudellista estettä. Asia on aina ratkaistava tapauskohtaisesti (in casu) 
ja siinä tulee luonnollisesti yhtiön edun rinnalla ottaa huomioon osakkeenomistajien 
yhdenvertaisuusperiaate. Mitään yksinkertaista yhtiön edun määritelmää, joka olisi ylei-
sesti pätevä kaikissa tapauksissa, ei asioiden yksilökohtaisuus huomioon ottaen pystytä 
antamaan. Riittävänä on pidettävä, että yhtiö on asian edellyttämällä tavalla riittävästi 
selvittänyt käytettävissä olevat vaihtoehdot ja tämän jälkeen hyvässä uskossa katsoo 
toimen olevan yhtiön edun näkökulmasta paras. Silloin kun yhtiö tekee liiketoimia jon-
kun lähipiiriin kuuluvan tai jonkin muun tahon kanssa, jolla saattaisi olla ristiriitaisia 
intressejä, tulisi johdolle asettaa suurempi näyttövelvollisuus toimen edullisuudesta tai 
välttämättömyydestä. On huomattava, että yhtiön johdon lojaliteettivelvollisuuden sisäl-
töä voidaan määritellä tarkemmin muuttamalla yhtiön toiminnan tarkoitusta koskevaa 
yhtiöjärjestyksen määräystä (toisin kuin yhdenvertaisuusperiaatteen sisältöä)249.  
 
                                                 
247 Ks. esim. Pönkä 2012 s. 322. On myös muistettava, että useampien intressitahojen etujen edistäminen 
johtaisi väistämättä tehottomuuteen. Kuten Jensen on osuvasti kirjoittaa ”multiple objectives is no objec-
tive. It is logically impossible to maximize in more than one dimension at the same time unless the dimen-
sions are what are known as “monotonic transformations” of one another. Thus, telling a manager to 
maximize current profits, market share, future growth in profits, and anything else one pleases will leave 
that manager with no way to make a reasoned decision. In effect, it leaves the manager with no objective. 
The result will be confusion and lack of purpose that will fundamentally handicap the firm in its competi-
tion for survival.“ Jensen on esittänyt puhtaasti osakkeenomistajan etua painottavan tulkinnan sijaan va-
listuneen arvon maksimoinnin käsitteen (enlightened value maximization), jonka tarkoituksena maksi-
moida kaikkien yhtiön liikkeeseen laskemien vaateiden arvoa pitkällä aikavälillä. Ks. Jensen 2001 s. 8-
12. Valistunut arvon maksimointi on saanut nyttemmin korostuneemman jalansijan myös Suomessa. Ks. 
esim. Mähönen-Villa 2015. s. 4 ja 165 ja Pönkä 2013a s. 27. 
248 HE 109/2005 vp. s. 41. 
249 Tässä mielessä lojaliteettivelvollisuus on dispositiivinen. Ks. esim. Lautjärvi 2015 s. 71. 
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4.4 Hybrilainan käyttö osakeannin vaihtoehtona 
 
4.4.1 Osakkeenomistajien merkintäetuoikeus pääsääntönä osakeannissa 
 
Osakeannista säädetään OYL:n 9 luvussa. Osakeannissa yhtiö voi luovuttaa uusia tai 
hallussaan olevia omia osakkeita maksua vastaan taikka maksutta (OYL 9:1). Osakean-
nista päättää yhtiökokous, (OYL 9:2.1) ja päätös tehdään lähtökohtaisesti enemmistö-
päätöksenä, jollei yhtiöjärjestyksessä ole edellytetty määräenemmistöä (OYL 5:26.1) 
250. Oman pääoman keräämisen varmistamiseksi yhtiökokous voi valtuuttaa hallituksen 
päättämään osakeannista (OYL 9:2.2). Tämän avulla yhtiö voi varmistaa, että yhtiön 
hallitus pystyy järjestämään osakeannin, milloin yhtiön taloudellinen tila tätä edellyttää. 
Yhtiön hallitus voi tällöin paremmin vahvistaa tasettaan osakeannin muodossa, eikä 
yhtiön tarvitse turvautua käyttämään korkeakorkoista hybridilainaa251. Valtuutus ei voi 
olla määrällisesti täysin avoin, vaan yhtiökokouksen päätöksessä on mainittava annetta-
vien osakkeiden enimmäismäärä osakelajeittain (OYL 9:2.2)252.253 
Pääsääntönä osakeannissa on, että osakkeenomistajilla on etuoikeus annettaviin osak-
keisiin samassa suhteessa kuin heillä ennestään on yhtiön osakkeita (OYL 9:3.1). Jos 
yhtiössä on erilajisia osakkeita, etuoikeus on toteutettava antamalla kaikkien osakelajien 
osakkeita lajien suhteessa ja tarjoamalla kunkin osakelajin osakkeita osakkeenomistajil-
le samassa suhteessa kuin heillä ennestään on senlajisia osakkeita (OYL 9:3.2). 
Merkintäetuoikeusosakeantia voidaan pitää yhtiön kannalta tehokkaana varainhankin-
tavälineenä silloin, kun anti toteutetaan hyvin suunnitellusti, esimerkiksi asettamalla 
osakkeiden merkintähinta niiden käypää arvoa alhaisemmaksi. Tällöin osakkeenomista-
jalle muodostuu yleensä voimakas intressi merkitä osakkeita. Mikäli osakkeenomistaja 
jättäisi käyttämättä merkintäoikeutensa, hänen suhteellinen omistusosuutensa yhtiössä 
laimenisi ja myös hänen jäljelle jäävän osakeomistuksen arvo laskisi, koska yhden 
osakkeen arvo todennäköisesti laskee alihintaisen annin johdosta. Menettelyä, jossa 
osakkeen merkintähinta on asetettu käypää arvoa alhaisemmaksi, on pidetty lähtökoh-
                                                 
250 Päätösvalta osakepääoman korotuksesta tai sijoituksesta sijoitetun vapaan oman pääoman rahastoon 
kuuluu yhtiön hallitukselle. Ks. esim. Mähönen – Villa 2012 s. 279. 
251 Hybridilainojen riskirahoitusluonteen vuoksi niiden korot ovat yleensä hyvin korkeita moniin muihin 
rahoitusinstrumentteihin verrattuna. Korot ovat vaihdelleet yleisesti 8,50 – 12,00 prosentin välillä. Ks. 
Lautjärvi 2015 s. 250 ja Myllymäki 2013 s. 107. 
252 HE 109/ 2005 vp, s. 99. 
253 Jollei valtuutuksessa toisin määrätä, on valtuutus voimassa toistaiseksi. Osakeantivaltuutus julkisessa 
osakeyhtiössä voi olla voimassa enintään viisi vuotta päätöksestä. Osakeantivaltuutuksen sisällöstä ja 
vaatimuksista tarkemmin Airaksinen – Pulkkinen – Rasinaho 2010a s. 652-657 ja Kyläkallio – Iirola – 
Kyläkallio 2008 s. 853-854. 
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taisesti hyväksyttävänä merkintäetuoikeutta noudattaen toteutetuissa osakeanneissa, 
mutta annin hinnoittelu muuhun, kuin osakkeen käypään hintaan saattaisi jossain tapa-
uksissa olla yhdenvertaisuusperiaatteen vastaista. Merkintähinnalla on kuitenkin merki-
tystä osakeyhtiössä, jossa on useampia osakelajeja, koska osakkeiden hinnoittelu muu-
hun kuin osakkeiden käypään arvoon tai niiden suhdetta vastaavalla tavoin alennetusti 
vaikuttaisi osakkeenomistajien keskinäisiin suhteisiin.254 
Osakkeenomistajien yhdenvertaisuuden näkökulmasta merkintäetuoikeusanti on yleensä 
turvallinen vaihtoehto oman pääoman keräämiselle, koska merkintäetuoikeusannissa 
osakkaiden omistusosuus ei laimennu (dilutoidu) määrällisesti eikä taloudellisesti, mikä-
li osakkeenomistaja käyttää merkintäetuoikeuttaan. Merkintäetuoikeudesta poikkeami-
nen merkitsee periaatteessa aina vanhan osakkeenomistajan omistuksen määrän ja mää-
räysvallan laimentumista yhtiössä. Toisaalta merkintäetuoikeudesta poikkeaminen ei 
aiheuta osakkeenomistajan taloudellisen aseman laimentumista, jos anti toteutetaan 
osakkeen käyvästä arvosta.255  
Merkintäetuoikeusantiakin voitaisiin (tosin hyvin poikkeuksellisesti) pitää yhdenvertai-
suusperiaatteen vastaisena tilanteessa, jossa yhtiöllä ei ole aitoa oman pääoman lisätar-
vetta, vaan annin tavoitteena on siihen osallistumiseen haluttomien vähemmistöosak-
kaiden omistusosuuden laimentaminen.256 Osakeanti ei yleensä loukkaa osakkeenomis-
tajien yhdenvertaisuutta sillä perusteella, ettei vähemmistöosakkaalla ole taloudellisia 
resursseja osakemerkinnän tekemiseen. Vähemmistöosakkeenomistajien henkilökoh-
taisten olosuhteiden ottaminen huomioon osakeantipäätöksiä tehtäessä tarkoittaisi yksit-
täisen osakkaan veto-oikeutta osakeantipäätöksiin ja riskiä vähemmistöosakkeenomista-
jan opportunistisen käyttäytymisen sallimisesta. Tällöin vähävaraisille vähemmistö-
osakkeenomistajille tarjoutuisi mahdollisuus kiristää enemmistöosakkeenomistajilta 
”hyvitystä” siitä, etteivät he tule moittimaan osakeantipäätöstä.257 Tämä rajoittaisi mer-
kittävästi yhtiön rahoitusmahdollisuuksia ja voisi vaikuttaa hyvin epätoivottavalla taval-
la yritystoiminnan kannattavuuteen ja rahoituksen järjestämiseen. 
                                                 
254 Ks. esim. Airaksinen – Pulkkinen – Rasinaho 2010a s. 661-662 ja Mähönen – Villa 2012 s. 287. Vrt. 
Knüpfer – Puttonen 2014 s. 46, joiden mukaan erityisesti listatut yhtiöt eivät useinkaan halua järjestää 
osakeantia alhaisilla pörssikursseilla. 
255 Airaksinen – Pulkkinen – Rasinaho 2010a s. 662 ja Mähönen & Villa 2012 s. 287. 
256 Vahtera 2011 s. 243, joka painottaa, että on keskeisempää kiinnittää huomiota suunnattuihin osakean-
teihin, joissa yhdenvertaisuusperiaatteen loukkaamisen mahdollisuus on huomattavasti ilmeisempi. 
257 Kaisanlahti 1999 s. 88–89. Ks. myös. Pönkä 2012 s. 339 ja 359. Pönka on lisäksi todennut, että yh-
denvertaisuusperiaatteen ulottaminen koskemaan liiketaloudellisesti perusteltuja ratkaisuja tarkoittaisi 
asiallisesti yhtiön myös liiketoimintapolitiikkaan liittyvän veto-oikeuden antamista vähemmistöosakkeen-
omistajalle (Pönkä 2013b s. 339). 
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Yhtiöoikeudellisten perusteiden vastaisena voidaan pitää sitä, että osakkeenomistajalla 
olisi velvollisuus sijoittaa lisää varoja yhtiöön. Alihintaisissa merkintäetuoikeusanneissa 
on erityisen tärkeää osakkeenomistajan oikeusturvan toteutumisen kannalta, että mer-
kintäoikeudet ovat vaihdantakelpoisia, jotta osakkeenomistajilla olisi mahdollisuus saa-
da hyväkseen osan osakkeeseen liittyvästä arvosta.258 Koska merkintäetuoikeusannissa 
osakkeenomistajalla ei ole velvollisuutta merkitä osakkeita, saattaa osa osakkeista jäädä 
merkitsemättä. OYL:ssa ei ole enää säännöksiä osakkeenomistajien toissijaisesta mer-
kintäetuoikeudesta, toisin kuin VOYL:n aikana. Mikäli osakeantipäätöksessä ei ole 
määräystä toissijaisesta merkinnästä, ei merkitsemättä jääneitä osakkeita tarjota toissi-
jaisesti merkittäväksi kenellekään, jolloin ne jäävät kokonaan merkitsemättä. Osakean-
tipäätöksessä voidaan kuitenkin määrätä, että merkitsemättä jääneet osakkeet tarjotaan 
toissijaisesti muiden osakkeenomistajien merkittäväksi ja jopa muun henkilön toissijai-
sesti merkittäväksi ilman, että päätökseen olisi sovellettava OLY 9:4:n suunnattua osa-
keantia koskevia säännöksiä. Yhtiö voi myös osakeantipäätöksessään määrätä, että hal-
litus on oikeutettu päättämään kenelle osakeannissa merkitsemättömiä osakkeita tarjo-
taan. Hallituksen tulee päätöstä tehdessään kuitenkin huolehtia siitä, että päätös on yhti-
ön edun mukainen eikä päätös osakkeiden tarjoamisesta loukkaa osakkeenomistajien 
yhdenvertaisuusperiaatetta (OYL 1:7) taikka ole vastoin johdon huolellisuus- ja lojali-
teettivelvollisuutta.259 
Yhtiöjärjestyksen määräyksin voidaan yksityisessä osakeyhtiössä poiketa osakkeenomis-
tajien merkintäetuoikeudesta (OYL 9:3.3:n 1. virke). Laissa ei ole asetettu mitään rajoi-
tusta yhtiöjärjestyksen sisällölle. Mahdollisena on pidetty jopa sitä, että yhtiöjärjestyksen 
määräyksin voitaisiin antaa etuoikeus osakkeisiin jollekin muulle kuin osakkeenomista-
jalle.260 OYL 1:7:n yhdenvertaisuusperiaate on otettava huomioon osakkeita annettaessa 
silloinkin, kun etuoikeutta ei noudateta. Kiellettynä on pidetty epäoikeutetun edun tuot-
tamista joillekin osakkeenomistajille alihintaisella annilla, jolle ei ole osakkeenomistajien 
yhteisestä edusta johdettavissa olevaa perustetta.261  
Julkisessa osakeyhtiössä mahdollisuus määrätä etuoikeudesta osakeannilla annettaviin 
osakkeisiin on selvästi rajoitetumpaa. Julkisen osakeyhtiön yhtiöjärjestyksessä voidaan 
määrätä, että osake, joka yhtiöjärjestyksen mukaan ei tuota oikeutta jako-osaan yhtiön 
varoja jaettaessa, ei tuota etuoikeutta osakeannissa (OYL 9:3.3:n 2. virke). 
 
                                                 
258 Ks. tarkemmin merkintäoikeuksien luovutettavuudesta Mähönen & Villa 2012 s. 287-288 ja Airaksi-
nen – Pulkkinen – Rasinaho 2010a s. 664-665. 
259 HE 109/ 2005 vp, s. 101-102. 
260 Kyläkallio – Iirola – Kyläkallio 2008 s.817. 
261 HE 109/ 2005 vp, s. 102. 
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4.4.2 Suunnattu osakeanti ja painavan taloudellisen syyn edellytys 
 
Yhtiön ei aina ole kannattavaa järjestää merkintäetuoikeusantia tai sillä ei ole mahdolli-
suutta kerätä riittävää rahoitusta perinteisen osakeannin muodossa osakkeenomistajil-
taan. Esimerkiksi yhtiön taloudellinen tilanne tai pörssiyhtiöissä yhtiön matala osake-
kurssi saattavat vaikuttaa rahoituksen saamiseen. Yhtiön on tällöin turvauduttava mui-
hin keinoihin pääoman saamiseksi muilta tahoilta kuin osakkeenomistajiltaan ja suunna-
tun osakeannin järjestäminen voi olla perusteltua. Suunnatun osakeannin muodossa yh-
tiöllä voi myös olla mahdollisuus saada rahoitusta paremmin ehdoin tai edullisemmin 
kuin merkintäetuoikeusannin muodossa. Suunnattu osakeanti on kuitenkin poikkeus 
pääsäännöstä ja siinä on aina suurempi riski osakkeenomistajien yhdenvertaisuuden 
loukkaamisesta. Tämän vuoksi suunnatulle osakeannille on asetettu edellytykseksi, että 
OYL:n 9:3:ssä tarkoitetusta etuoikeudesta voidaan poiketa, jos siihen on yhtiön kannalta 
painava taloudellinen syy (OYL 9:4.1:n 1. virke). 
Painavan taloudellisen syyn edellytys korostaa 1 luvun 7 §:ssa tarkoitettua yhdenvertai-
suusperiaatetta silloin, kun kysymys on osakkeenomistajan etuoikeudesta poikkeamises-
ta. Yhdenvertaisuusperiaatteen rooli korostuu erityisesti tilanteissa, joissa osakeanti 
suunnataan yhtiön osakkeenomistajille tai näiden lähipiiriin kuuluville henkilöille262.  
Koska yhtiölle tulevalla vastikkeella on erityinen merkitys yhdenvertaisuuden kannalta 
suunnatussa osakeannissa, on OYL:n 9:4.1:n 2. virkkeessä nimenomaisesti säädetty, että 
suunnatun osakeannin hyväksyttävyyttä arvioitaessa on kiinnitettävä erityistä huomiota 
osakkeen merkintähinnan ja käyvän hinnan suhteeseen. Sitä onko suunnattu osakeanti 
kokonaisuutena arvioiden osakkeenomistajien yhteisen edun mukainen, on arvioitava 
tapauskohtaisesti kulloisenkin tilanteen perusteella.263 Osakeannin suuntaamisesta tulisi 
pidättäytyä niissä tilanteissa, joissa yhtiöllä olisi käytettävissään yhtiön kannalta yhtä 
hyvään lopputulokseen johtavia rahoituskeinoja. Merkintäoikeudesta poikkeaminen 
tulisi tehdä vain siltä osin, kuin se on välttämätöntä yhtiön edun kannalta (ns. ylimitoit-
tamisen kielto).264 Yhtiö voi kuitenkin aina järjestää suunnatun osakeannin ilman paina-
van taloudellisen syyn yksilöintiä tai perustetta silloin, kun osakkeenomistajat tekevät 
päätöksen suunnatusta osakeannista yksimielisesti.265 
                                                 
262 Mähönen – Villa 2012 s. 292. 
263 HE 109/ 2005 vp, s. 102-103.  
264 Pönkä 2012 s. 367. 
265 Airaksinen – Pulkkinen – Rasinaho 2010 s.671 ja Kyläkallio – Iirola – Kyläkallio 2008 s.821. 
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Lain esitöissä on lueteltu esimerkkejä, jolloin yhtiön kannalta saattaisi olla käsillä painava 
taloudellinen syy suunnatun osakeannin järjestämiseksi. Tällaisina on mainittu yhtiön ra-
hoitustarpeen turvaaminen, yrityskauppojen rahoitus ja johdon sekä henkilökunnan kan-
nustinjärjestelmät.266 Suunnatulle osakeannille saattaa olla painava taloudellinen syy yh-
tiön saneerauksen yhteydessä sekä suunnattaessa osakeanti yhtiön yhteistyökumppaneille. 
Suunnattu osakeanti saattaa olla viimesijainen keino saneerauksen onnistumisen kannalta. 
Yhtiön velkojat saattavat muuttaa saataviaan osakkeiksi, joka parantaa yhtiön taloudellis-
ta tilaa. Painavan taloudellisen syyn ei tarvitse välittömästi ilmetä yhtiön piirissä, vaan täl-
laisina voidaan pitää myös sellaisia seikkoja, joilla voi vain välillisesti olla yhtiölle posi-
tiivisia vaikutuksia.267  
Vähemmistöosakkaiden suojaaminenkaan ei saisi johtaa tilanteeseen, jossa yhtiön rahoi-
tuksen järjestäminen käytännössä estyisi tai yhtiön koko toimintakyky vaarantuisi. Yk-
sittäisen osakkeenomistajan suhteellisen omistusosuuden pysyvyyden ehdoton suojaa-
minen saattaisi johtaa tilanteeseen, että suunnatun osakeannin järjestäminen olisi käy-
tännössä aina mahdotonta268. Näissä tilanteissa yhtiön etu vaatii, että yhtiön on pystyttä-
vä turvaamaan taloudellinen asemansa, vaikka päätös saattaisi loukata yksittäisen osak-
keenomistajan oikeuksia. Pörssiyhtiöissä suunnattua osakeantia voidaan yleensä perus-
tella merkintäetuoikeusantia yksinkertaisemmalla ja vähemmän kustannuksia aiheutta-
valla toteutuksella, varsinkin silloin, kun rahoitus on järjestettävä nopeasti269. Painavana 
taloudellisena syynä ei toisaalta koskaan voida pitää osakekaupoista johtuvien omistus-
suhteiden muutosten estämistä tai tietyn osakkeenomistajan enemmistöaseman turvaa-
mista270. Tällaiset toimet loukkaisivat selvästi yhdenvertaisuusperiaatetta ja yhtiökoko-
uksen päätös voisi olla suoraan OYL 21:2.1:n 3 kohdan nojalla mitätön271. 
Oikeuskirjallisuudessa painavan taloudellisen syyn on katsottu eroavan liiketaloudelli-
sesti perusteltavissa olevasta syystä eli OYL 1:5:ssä säädetystä yhtiön toiminnan tarkoi-
tuksesta, jonka lähtökohtana on voiton tuottaminen osakkeenomistajille.272 Kirjallisuu-
dessa kannatetun tulkinnan mukaan painavaa taloudellista syytä olisi tulkittava siten, 
että tällaisena pidettäisiin syytä, joka täyttää toiminnan tarkoituksen ja yhdenvertaisuu-
den edellytykset asettamatta painavalle taloudelliselle syylle muita, kuten liiketoimin-
nallisia, arviointikriteereitä. OYL:n mukainen enemmistöperiaatteeseen perustuva oike-
us päättää yhtiön toiminnan tarkoituksen toteuttamisen yksilölliset toimet pätee myös 
suunnatuissa anneissa mutta tätä oikeutta rajoittaa yhdenvertaisuuden edellytys, jonka 
                                                 
266 Ks. HE 109/ 2005 vp. s. 102 sekä Mähönen – Villa 2012 s. 293. 
267 Kyläkallio – Iirola – Kyläkallio 2008 s.822. Ks. myös HE 11/1992 vp, s. 12–15. 
268 Ks. Pönkä 2012 s. 363. 
269 Airaksinen – Pulkkinen – Rasinaho 2010a s.671. 
270 HE 109/ 2005 vp, s. 102-103, jossa todetaan myös, että painavaksi taloudelliseksi syyksi katsottavat 
olosuhteet ovat useammin käsillä suurissa julkisissa yhtiöissä kuin pienissä yhtiöissä. 
271 TaVM 7/2006 vp – HE 109/2005 vp, s. 5. Ks. myös Mähönen – Villa 2012 s. 293. 
272 Ks. Mähönen – Villa 2012 s. 295 ja Vahtera 2011 s. 247. Ks. myös af Schultén 2003, s. 275, joka ko-
rostaa tavanomaisen osakeannin mahdollisuuden selvittämistä ensisijaisesti. 
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tarkoituksena on estää vähemmistöosakkaiden oikeuksien loukkaaminen. Yhdenvertai-
suusperiaatteen näkökulmasta suunnatun osakeannin tulisi olla kaikkien osakkeenomis-
tajien yhteisen edun mukainen, minkä vuoksi merkitystä on annettava erityisesti yhtiön 
liiketoimintaedellytysten paranemiselle suhteessa suunnatun osakeannin aiheuttamaan 
omistusosuuksien laimenemiseen. Osakeantia voidaan pitää yhdenvertaisuusperiaatteen 
vastaisena silloin, kun annin ehdot tuottavat epäoikeutettua etua siihen oikeutetulle.273  
 
4.4.4 Hybridilaina osakkeenomistajien yhdenvertaisuusperiaatteen näkökulmasta 
 
Vähemmistösuojaa koskevat säännökset ovat hyvin keskeisessä asemassa osakeyhtiöyh-
tiöoikeudellisessa doktriinissa, minkä vuoksi hybridilainan käyttöä on perusteltua arvi-
oida osakkeenomistajien yhdenvertaisuusperiaatteen näkökulmasta. Hybridilainaa ei ole 
säännelty osakeyhtiölaissa, minkä vuoksi sen käyttöä ohjaavat ainoastaan osakeyhtiö-
lain yleiset periaatteet. Hybridilainaa koskevan oikeuskäytännön puutteesta johtuen jou-
dutaan pitkälti tukeutumaan oikeuskirjallisuudessa esitettyihin näkemyksiin. Yhdenver-
taisuusperiaatteeseenkin liittyvä oikeuskäytäntö on ollut erittäin heterogeenistä, eikä 
yhdenmukaista ratkaisulinjaa ole oikeuskäytännössä kehittynyt, minkä vuoksi yhden-
vertaisuusperiaatetta joudutaan aina arvioimaan tapauskohtaisesti274. Lisäksi on punnit-
tava miten yhdenvertaisuusperiaatteen ja yhtiön edun yhteensovittaminen onnistuu dy-
naamisessa liikemaailmassa, jossa päätökset joudutaan tekemään toisinaan nopeasti, 
eikä päätöstä tehtäessä ole varmaa minkälaiseen lopputulokseen päätös johtaa. Yhtiön 
johdon tulee päätöstä tehdessään yrittää noudattaa samanaikaisesti molempia periaattei-
ta. Ongelmalliseksi päätöksentekotilanne muodostuu mahdollisessa kollisiotilanteessa, 
jolloin on ratkaistava tuottaako hybridilainan liikkeeseenlasku OYL 1:7:ssä tarkoitettua 
epäoikeutettua etua jollekin. Tarkoituksena on hakea ratkaisua tähän kysymykseen.       
OYL:n yleisten periaatteiden tarkoituksena on ohjata osakeyhtiön toimintaa ja edesaut-
taa ymmärtämään muiden osakeyhtiölain säännösten tarkoituksen ja sisällön ymmärtä-
mistä. Esitöissä on painotettu, että yhtiön toiminnan tarkoitusta, osakkeenomistajien 
yhdenvertaisuutta ja johdon huolellisuusvelvoitetta koskevilla säännöksillä on laajem-
paa aineellista merkitystä.275 OYL:n yhdenvertaisuusperiaatteen, kuten muidenkin vä-
                                                 
273 Vahtera 2011 s. 247. 
274 Pönkä 2012 s. 170, joka on myös katsonut, että tuomioistuinten ennakoimattomuuden ja prosessuaalis-
ten epäkohtien olevan keskeisin syy yhdenvertaisuusperiaatteen oikeussuojaongelmiin. 
275 HE 109/2005 vp. s. 17-18. Lain esitöiden mukaan oman pääoman pysyvyyttä ja enemmistöperiaatetta 
koskevat säännökset ovat luonteeltaan informatiivisia. 
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hemmistösuojasäännösten, tarkoituksena on vähemmistösijoitusten mahdollistaminen 
siten, että luodaan uskottava suojajärjestelmä sellaiselle sijoittajalle, joka ei saa määrä-
ysvaltaa yhtiössä.276 Yhdenvertaisuusperiaatteen korostettua asemaa tukee myös arvo-
paperimarkkinalakiin sisältyvä sijoittajien tasapuolisen kohtelun vaatimus (AML 11:7), 
vaikka sitä ei voi suoranaisesti samaistaa osakeyhtiölain yhdenvertaisuusperiaatteeseen. 
Sijoittajien tasapuolisen kohtelun vaatimus kohdistuu koko arvopaperinmarkkinoihin 
yhdenvertaisuusperiaatteen kohdistuessa yksittäiseen yhtiöön ja sen toimielimiin.277 
Ilman uskottavaa ja toimivaa vähemmistösuojajärjestelmää ei vähemmistösijoitusten 
tekeminen osakeyhtiöön ole vähemmistösijoittajan perspektiivistä mielekästä.278 
Ongelmallisimmaksi nousee yhtiön edun ja yhdenvertaisuusperiaatteen yhteensovitta-
minen yhtiön liiketoimintaympäristössä. Toisen periaatteen priorisointi liiketaloudellisin 
perustein on hyvin ongelmallista ja tulkinnanvaraista.279 Kuten Pönkä on asian hyvin 
osuvasti ilmaissut: ”yhdenvertaisuusperiaatteen ja yhtiön edun välistä suhdetta koske-
vassa keskustelussa joudutaan väistämättä liikkumaan melko abstraktilla tasolla. Osake-
yhtiöiden päätöksentekotilanteiden moninaisuudesta johtuen on luonnollisesti mahdo-
tonta määrittää tarkkoja kriteerejä sille, milloin jonkin toimen on yhtiön edun ja yhden-
vertaisuusperiaatteen välisessä punninnassa katsottava tuottavan OYL 1:7:ssä tarkoitet-
tua epäoikeutettua etua”.280 Ongelma ei kuitenkaan aktualisoidu yksimielisten osak-
keenomistajien kesken, jotka voivat poiketa yleislausekkeista haluamallaan tavalla.281 
OYL 1:7 mukaan yhtiökokous, hallitus, toimitusjohtaja tai hallintoneuvosto ei saa tehdä 
päätöstä tai ryhtyä muuhun toimenpiteeseen, joka on omiaan tuottamaan osakkeenomis-
tajalle tai muulle epäoikeutettua etua yhtiön tai toisen osakkeenomistajan kustannuksel-
la. Yhdenvertaisuusperiaate velvoittaa sekä yhtiökokousta että yhtiön johtoa, toisin kuin 
OYL 1:8, joka sääntelee vain johdon lojaliteettivelvollisuutta. Periaatteen keskeinen 
                                                 
276 Airaksinen – Pulkkinen – Rasinaho 2010a  s. 36.  
277 Ks. esim. Villa 2008 s. 580 ja Vahtera 2011 s. 164. Vrt. Pönkä 2012 s. 68-70, joka ei pidä arvopaperi-
markkinaoikeutta itsenäisenä oikeudenalana, vaan jäsentää sen hieman perinteisestä poiketen soveltuvin 
osin osaksi osakeyhtiöoikeutta (ns. osakeyhtiöoikeuden erityisalueeksi). Tämä tuntuu olevan luonnollinen 
päätelmä näiden oikeudenalojen sääntelykohde huomioonottaen. 
278 Ks. esim. Savela 2010 s. 4-6, jonka mukaan yleislausekkeen suojaava vaikutus edellyttää hyvin katta-
vaa oikeuskäytäntöä tai erittäin nopeaa, edullista ja osaavaa tuomioistuinlaitosta. Muutoin esim. vä-
hemmistöosakkaalla ei voi katsoa olevan käytettävissään tosiasiallista mahdollisuutta riitauttaa asiaa, 
mikä tekee oikeussuojan tyhjäksi ja romuttaa ennaltaehkäisyvaikutuksen. Oikeudellinen epävarmuus ja 
ennakoimattomuus johtavat väistämättä myös enemmistöosakkaiden aseman hankaloitumiseen. 
279 Aiheen oikeudellisesta tulkinnanvaraisuudesta kertovat lukuisat aihetta käsittelevät artikkelit. Esim. 
Villa 2008 563-581, Savela 2010 s. 4-24 ja Pönkä 2013a 21-34 ja Pönkä 2013b 215-229. 
280 Pönkä 2013b s. 216. 
281 Ks. Savela 2015 s. 76. Ks myös af Schultén 2004 s. 120, joka osuvasti toteaa yhdenvertaisuusperiaat-
teen merkitsevän sitä, että samoissa olosuhteissa kunkin oikeudet ja velvollisuudet ovat samat ja oikeus-
asema suhteessa toisiin pysyy muuttumattomana. 
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tarkoitus on estää enemmistövallan väärinkäytökset mitä erilaisimmissa tilanteissa, eri-
tyisesti silloin, kun ei voida osoittaa muuta lainkohtaa tai yhtiöjärjestyksen määräystä, 
joka rajoittaisi päätöksen tekemistä282. On kuitenkin huomattava, ettei yhdenvertaisuus-
periaate estä tekemästä osakkeenomistajan kanssa tämän kannalta edullisia liiketoimia, 
jos liiketoimet ovat myös yhtiön edun mukaisia.283 OYL 1:7:n ja 1:8:n sanamuodosta 
käy kuitenkin ilmi, että näiden kahden säännöksen välillä on selkeä yhteys. 
Yhtäältä on muistettava, ettei yhdenvertaisuusperiaate koskaan estä hybridilainan liik-
keeseen laskemista tai enemmistöpäätöksen tekemistä yhtiössä, kunhan päätöksellä ei 
anneta perusteetonta etua millekään taholle. Yhdenvertaisuussäännöksen soveltumisen 
kannalta ei ole ratkaisevaa kenelle etu annetaan, vaikka säännöksen pääasiallisena tar-
koituksena on estää varojen jako enemmistölle sekä epäoikeutetun edun antaminen yh-
tiön tai toisen osakkeenomistajan kustannuksella.284 Yhdenvertaisuusperiaate soveltuu 
näin ollen myös hybridilainaan, riippumatta siitä mille taholle laina suunnataan. Toi-
saalta voi olla vaikeaa osoittaa edun epäoikeudenmukaisuutta, jos laina suunnataan täy-
sin yhtiöstä ja osakkaista erilliselle taholle285. Intressiristiriita enemmistö- ja vähemmis-
töosakkaiden välillä on ilmeinen, jos enemmistöosakkeenomistajat suuntaavat hyvätuot-
toisen hybridilainan itselleen ilman, että lainaa tarjottaisiin vähemmistöosakkaiden mer-
kittäväksi.286 Yhtiön johdon pitäisi tässä tapauksessa pystyä perustelemaan lainan käyttö 
sekä yhdenvertaisuusperiaatteen että yhtiön edun näkökulmasta, koska ulkopuoliselle 
tällainen järjestely näyttää hyvin vahvasti siltä, että enemmistöosakkaat allokoivat varo-
ja itselleen yhdenvertaisuusperiaatteen vastaisesti.  
Osake ja hybridilaina ovat etenkin käyttötarkoitukseltaan, mutta myös taloudelliselta 
luonteeltaan ja sisällöltään varsin lähellä toisiaan.287 Hybridilainan voidaan joissain ta-
pauksissa katsoa tarjoavan eräänlaisen kiertotien oman pääoman ehtoisen rahoituksen 
hankkimiselle ilman, että sen liikkeeseen laskemiseen sovellettaisiin osakeanteja koske-
via säännöksiä. Tämän vuoksi suunnattuun hybridilainaemissioon liittyen on esitetty 
                                                 
282 Kyläkallio – Iirola,– Kyläkallio 2015a s. 58. Kyläkallio – Iirola,– Kyläkallio huomauttavat, että yhtiö-
kokouksessa osakkeenomistajat saavat toimia omia etujaan ajaen, kunhan pysyvät lain ja yhtiöjärjestyk-
sen asettamissa rajoissa (Kyläkallio – Iirola,– Kyläkallio 2015a  s. 59). Ks myös KKO 2015:19. 
283 HE 109/2005 vp. s. 39-40, jonka mukaan säännöksen tarkoituksena on vain kieltää kaikenlaisen epäoi-
keutetun taloudellisen edun antaminen esimerkiksi enemmistöosakkaalle vähemmistöosakkaan kustan-
nuksella. Ks. myös Airaksinen – Pulkkinen – Rasinaho 2010a s. 37. 
284 HE 109/2005 vp. s. 18 ja 39-40.         
285 Savela 2010 s. 15. 
286 Esimerkkeinä tällaisista tapauksista voidaan mainita Finnlines Oyj:n ja HKScan Oyj:n pääomistajil-
leen suuntaamat hybridilainat. HKScan Oyj:n lainaan liittyy mahdollisuus maksaa lainan korot osakkeina, 
jolloin vähemmistöosakkeenomistajien omistusosuudet liudentuvat. Ks. Finnlines 23.3.2009 ja HKScan 
23.9.2008. 
287 Lautjärvi 2015 s. 280. 
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relevantti kysymys siitä, tulisiko emissiossa huomioida ex analogia suunnattua osakean-
tia koskevia säännöksiä. Hybridilainalla hankitun rahoituksen luonteen vuoksi on kat-
sottu, että yhdenvertaisuusperiaatteen yleislauseketta tulisi tulkita suunnatun osakeannin 
edellytysten mukaisesti ja näin ollen hybridilainan liikkeeseen laskultakin edellytetään 
yhtiön kannalta painavaa taloudellista syytä288. Hybridilainan liikkeeseen laskemiseksi 
asetetun painavan taloudellisen syyn on katsottu täyttyvän ainakin silloin, kun lainan 
korko alittaa osakkeiden tehokkailla markkinoilla tarjoaman pitkän aikavälin keskiver-
totuoton.289 Toisaalta on huomattava suunnattuihin osakeanteihin liittyvä kritiikki, jonka 
mukaan vähemmistöosakkeenomistajien laintasoisesta suojasta huolimatta suunnattuja 
osakeanteja on ollut mutkatonta järjestää vähemmistöosakkeenomistajista piittaamat-
ta290. Yksistään sitä ei voida pitää riittävänä, että hybridilainan liikkeeseenlasku olisi 
yhtiön edun mukainen liiketoimintapäätösperiaatteen mukaan, vaan päätöksen tulisi olla 
myös yhdenvertaisuusperiaatteen mukainen ja viime kädessä kaikkien osakkeenomistajien 
edun mukainen.291 Edellä esitettyjen argumenttien perusteella hybridilainan käytölle on 
oltava hyväksyttävä syy, jota voidaan perustella monin tavoin. Edellytyksistä huolimatta 
hybridilainan käytölle voidaan löytää useita objektiivisia perusteltavissa olevia syitä. 
Yhtiön johdon tulisi ensi sijassa selvittää edellytykset merkintäetuoikeusannin järjestä-
miselle. Vasta jos ilmenee, ettei tämä ole mahdollista taikka yhtiöllä olisi mahdollisuus 
saada rahoitusta huomattavasti paremmin ehdoin, tulisi yhtiön harkita suunnatun osake-
annin järjestämistä taikka hybridilainan liikkeeseen laskua.292 Tämän jälkeen tulisi vielä 
tutkia loukkaako yhtiön liikkeeseen laskema hybridilaina osakkaiden yhdenvertaisuutta 
ja onko lainan käyttö tosiasiallisesti yhtiön edun mukainen. Osakeyhtiölain systematii-
kan mukaisesti yhtiön ensisijaisena oman pääoman ehtoisen rahoituksen lähteenä tulisi 
pitää merkintäetuoikeusantia. Hybridilainan liikkeeseen laskuun tulisi soveltaa ex ana-
logia suunnatussa annissa edellytettyä ylimitoittamisen kieltoa, jotta hybridilainaa käy-
tettäisiin vain välttämättömiltä osin sen luonteesta johtuen293. 
                                                 
288 Lautjärvi 2015 s. 280, jonka mukaan painavan taloudellisen syyn vaatimus on vielä perustellumpi 
tilanteessa, jossa hybridilainaan on liitetty vahvat kontrollikovenantit. 
289 Ylisaukko-oja 2012 s. 65, jonka mukaan tähän mennessä hybridilainojen korot ovat olleet poikkeukset-
ta hyvin korkeita, joten lailliselle liikkeeseen laskemiselle on oltava jokin muu taloudellisesti painava syy, 
kuten hankittavan pääoman vähäisyys suhteessa yrityksen kokoon. 
290 Aiheesta tarkemmin esim. Markkanen 2014 s. 1. Ks myös af Schultén 2003, s. 275. 
291 Ylisaukko-oja 2012 s. 64. Vrt. Yhdenvertaisuusperiaatetta korostavan oikeussuojadoktriinin ja liike-
toimintapäätösperiaatteen välisestä kritiikistä tarkemmin Vahtera 2011 s. 169. 
292 af Schultén 2003, s. 275. 
293 Ylimitoittamisen kielto tulee huomioida erityisesti suunnattaessa hybridilainaa enemmistöosakkeen-
omistajien merkittäväksi taikka silloin, kun hybridilainan ehdot ovat muutoin poikkeukselliset. 
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Osakeyhtiölain mukainen vähemmistösuojajärjestelmä on lain systemaattisen tulkinnan 
kannalta nähtävä kokonaisuutena vähemmistöosakkaiden oikeuden loukkauksia vastaan. 
Sekä johdon fidusiaaristen velvoitteiden että yhdenvertaisuusperiaatteen yhtenä tär-
keimpänä funktiona voidaan nähdä olevan kaikkien osakkeenomistajien tasapuolinen 
kohtelu. Tärkeintä on, ettei yhdellekään taholle allokoida perusteetonta etua. Vaikka eri 
säännöksissä suojataan vähemmistön oikeuksia eri sanamuodoin, ei se ole peruste tulki-
ta säännöksiä erillisinä toisistaan, vaan enemmänkin toisiaan tukevina. Huomioon tulee 
ottaa myös se, että vaikka kyse on vähemmistösuojaoikeuksista, tulisi tulkintavaihtoeh-
doista priorisoida sellaista, jolla edistetään yhtiön etua ja toimintaedellytyksiä pidem-
mällä tähtäimellä ja joka olisi kaikkien osakkaiden kokonaisedun kannalta perustelluin.  
Hybridilainan liikkeeseen laskeminen voidaan katsoa hyväksyttäväksi tilanteessa, jossa 
sen avulla pystytään alentamaan yhtiön kokonaisrahoituskustannuksia, eikä osakeannin 
muodossa olisi mahdollista kerätä riittävää määrää pääomaa. Tästä hyvänä esimerkkinä 
olisi tilanne, jossa yhtiön jossakin toisessa rahoitussopimuksessa olevan kovenantin 
rikkoutuminen aiheuttaisi huomattavan suuren lisäkustannuksen ja hybridilaina korkeas-
ta korostaan huolimatta olisi kokonaistaloudellisesti arvioiden edullisempi vaihtoehto. 
Hybridilainan suuntaamisen yhtiön suurimmille osakkeenomistajillekaan ei voida kat-
soa loukkaavan osakkaiden yhdenvertaisuusperiaatetta silloin, kun muut osakkaat eivät 
ole halukkaita merkitsemään lainaa tai lainan suuntaaminen osakeomistuksen mukaises-
ti ei muusta hyväksyttävästä syystä ole mahdollista taikka tarkoituksenmukaista. Yhtiön 
johdon tulee aina huolellisesti selvittää lainan suuntaamisen mahdollisuus omistuksen 
mukaisessa suhteessa ennen kuin se turvautuu suuntaamaan sitä tietylle taholle. Johdon 
tulee pystyä perustelemaan päätöksensä objektiivisesti sekä selvästi osoittamaan suun-
natun lainan liiketaloudellinen peruste sekä taloudellisesti painavan syyn olemassaolo.  
Hybridilaina toimii tietyissä tilanteissa yrityksen kriisirahoituksena, jolloin päätös voi-
daan joutua tekemään nopeasti. Yhdenkään osakkeenomistajan ei voida edellyttää teke-
vän vapaaehtoista pääomasijoitusta yhtiöön. On muistettava, että hybridilainavelkojan 
riski on huomattavasti muita velkojia suurempi, millä voidaan osiltaan perustella lainan 
korkeaa korkoa. Osakkeenomistajan ei voida maksunsaantirajoituksista johtuen odottaa 
tekevän sijoitusta hybridilainan sijasta SVOP-rahastoon, elleivät kaikki muutkin osak-
keenomistajat tekisi samalla sijoitusta omistusosuuksien mukaisessa suhteessa. Jos joku 
taho tällöin on valmis ottamaan riskin yrityksen toimintaedellytysten turvaamisesta, on 




4.5 Yhteenvetoa yhtiön edun ja yhdenvertaisuusperiaatteen vaikutuksesta 
rahoitusmuodon valintaan 
 
Tärkeimpänä kriteerinä hybridilainan hyväksyttävyyttä arvioitaessa on, että sen käytölle 
on yhtiön edun ja osakkaiden yhdenvertaisuusperiaatteen näkökulmasta hyväksyttävä 
syy. Lisäksi hybridilainan edellytyksenä on painavan taloudellisen syyn edellytys sil-
loin, kun lainaa ei tarjota merkittäväksi omistusosuuksien mukaisessa suhteessa. Liike-
taloudellisesti perustellun sekä yhtiön toiminnan tarkoituksen mukaisesti liikkeeseen 
lasketun hybridilainan ei voida lähtökohtaisesti katsoa olevan OYL 1:7:ssä tarkoitetun 
yhdenvertaisuusperiaatteen vastainen, koska jo toiminnan tarkoituksen periaate pitää 
sisällään yhdenvertaisuusperiaatteen noudattamisen edellytyksen.294 
Hyväksyttävänä syynä ei missään tapauksessa voida pitää sellaista perustetta, joka on 
täysin näennäinen, vaan perustetta tulee arvioida objektiivisesti toimen tekohetkellä 
vallinneiden olosuhteiden ja käytettävissä olleiden tietojen perusteella. Toisinaan yhtiöt 
saattavat tehdä rahoituspäätöksen ensin, minkä jälkeen ratkaisu perustellaan muodolli-
sesti pätevästi. Tällaisessa tilanteessa rahoituspäätöksen ei voida katsoa perustuneen 
objektiivisesti hyväksyttäviin seikkoihin, koska yhtiö ei ole tosiasiallisesti selvittänyt 
mahdollisuutta osakkaiden yhdenvertaisuutta vähiten loukkaavalle vaihtoehdolle. Täl-
löin voitaisiin jopa edellyttää hyväksyttävän syyn olemassaoloon vetoavan tahon näyt-
tövelvollisuutta sen olemassaolosta, koska hyväksyttävän syyn puuttumisen osoittami-
nen saattaa olla paljon hankalammin toteen näytettävissä. Yhtenä mahdollisuutena voi-
taisiin ajatella vähemmistömyönteistä näyttövaatimusta tuomioistuimessa295. Äärimmil-
leen vietynä tämä voisi tarkoittaa yhtiön johdon yksipuolista näyttövelvollisuutta mer-
kintäoikeusannin edellytysten puuttumisesta.   
Osakkeenomistajia ei saa yhtäältä ilman hyväksyttävää syytä asettaa toisiinsa nähden 
eriarvoiseen asemaan296, mutta toisaalta yhdenvertaisuusperiaatteen valossa pelkästään 
vähemmistöosakkaiden suojaamistakaan ei voida pitää lain yksinomaisena tarkoitukse-
na. Sen paremmin yritystoiminnan kuin lain tarkoituksenkaan kannalta ei ole tarkoituk-
senmukaista, että periaatteiden tiukka noudattaminen johtaisi liiketoiminnan kannatta-
                                                 
294 Pönkä 2013b s. 222, jonka mukaan ” liiketoimintapäätös ei siis voi olla toiminnan tarkoituksen mukai-
nen, jos se on omiaan tuottamaan OYL 1:7:ssä tarkoitettua epäoikeutettua etua osakkeenomistajalle tai 
muulle yhtiön tai toisen osakkeenomistajan kustannuksella”. 
295 Pönkä 2012 s. 171. 
296 Ks. esim. KKO 2005:26. 
70 
 
mattomuuteen ja tilanteeseen, jossa vähemmistöosakkaat voisivat käytännössä ajaa yh-
tiön toiminnalliseen umpikujaan käyttämällä vähemmistösuojasäännöksiä shi-
kaaninomaisesti. Tämä ei ole lainsäätäjänkään tahto. Osakkeenomistajien tulee sietää 
yhdenvertaisuuden loukkaus, mikäli kyseinen toimi pystytään asiallisesti perustele-
maan.297 Jos yhdenvertaisuusperiaate ulotettaisiin koskemaan yhtiön edun mukaisia, 
liiketaloudellisesti perusteltuja ratkaisuja, tarkoittaisi tämä asiallisesti sitä, että vähem-
mistöosakkeenomistajalle annettaisiin yhtiön liiketoimintapolitiikkaan liittyvä veto-
oikeus.298 Tällainen tulkintalinja olisi kestämätön ja epätoivottava yritystoiminnan toi-
mivuutta ajatellen. 
Hyväksyttävän syyn edellytystä on arvioitava tapauskohtaisesti. Päätöstä, joka absoluut-
tisesti täyttäisi samanaikaisesti kaikki yhtiöoikeudelliset periaatteet ja kaikkien osak-
keenomistajien subjektiiviset odotukset voi olla vaikea löytää. Lopulta kysymys on sel-
laisen kompromissin, joka parhaiten tyydyttää kaikkien osakkaiden tarpeen ja mahdolli-
simman vähän asettaa tiettyä osakkeenomistajaa toista parempaan taikka huonompaan 
taloudelliseen asemaan yhtiössä, etsimisestä. Käytännössä on mahdotonta antaa mitään 
yleispätevää vastausta siihen, milloin jokin päätös loukkaa osakkeenomistajien yhden-
vertaisuutta tai milloin jokin päätös on yhtiön edun vastainen. Osakkaan subjektiivisille 
näkemyksille ja odotuksille ei voida asettaa suurtakaan painoarvoa vaan asiaa on lähes-
tyttävä objektiivisista lähtökohdista käsin. Edellä sanotun mukaan, vähemmistöosakkai-
den tulee sietää tietynlaiset yhdenvertaisuuden loukkaukset, kunhan kysymyksessä ei 
voida katsoa olevan osakeyhtiöoikeudellisen yhdenvertaisuuden loukkaaminen. 
 
  
                                                 
297 Savela 2010 s. 18. 
298 Pönkä 2013b s. 339. Pönkä on maininnut esimerkkinä yhtiön ja osakkaan välisen sopimuksen (esim. 
hybridilainasopimus), joka saattaa yhtiön edun näkökulmasta olla omiaan edistämään yhtiön etua parhaal-
la mahdollisella tavalla. Tällaisen toimen ei tulisi katsoa olevan yhdenvertaisuusperiaatteen vastainen. 
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5 Hybridilaina verosuunnittelun välineenä 
 
5.1 Hybridilaina vero-oikeudellisesta näkökulmasta 
 
Hybridilainan insentiivi perustuu vakavaraisuusnäkökohtien ohella verosuunnittelun 
toteuttamiseen. Yhtiö- ja kirjanpito-oikeudellisen näkökulman ei voida katsoa antavan 
riittävää kokonaiskuvaa hybridilainan luonteesta. Hybridilainan verotukselliseen ase-
maan liittyvät seikat ovat olennainen osa kokonaisuutta. Hybridilainalla käsitteenä on 
vahva vero-oikeudellinen liityntä ja sitä voidaan pitää yhtenä yleisimmistä verosuunnit-
teluvälineistä. Hybridilainan taloudellisen ja oikeudellisen luonteen välisen ristiriidan 
avulla pystytään hyödyntämään eri oikeudenalojen välistä epäsymmetriaa. Hybridilai-
nalla yhtiöt voivat hyödyntää samanaikaisesti vieraaseen pääomaan liittyvää korkojen 
vähennyskelpoisuutta ja kirjanpidollisesti oman pääoman etuja. Hybridilainan kaltaiset 
instrumentit ovat herättäneet paljon yhteiskunnallista keskustelua ja niihin liittyy usein 
olettama siitä, että instrumentilla pyritään käyttämään verojärjestelmää hyväksi sen tar-
koituksen vastaisesti. 
Viime aikoina erityisesti kansainvälisten konsernien harjoittama aggressiivinen vero-
suunnittelu on ollut keskiössä, vaikka se ei ilmiönä ole mitenkään uusi asia.299 Huomat-
tava kuitenkin on, että tietynasteinen verosuunnittelu on täysin sallittua EU-oikeuden 
(erityisesti sen sijoittautumisvapauden ja pääomien vapaan liikkumisen) näkökulmasta, 
ja jotkin EU-valtiot saattavat jopa erilaisin keinoin kannustaa yrityksiä sijoittautumaan 
kyseisiin valtioihin. Keinotekoisia järjestelyitä ei tarvitse minkään valtion hyväksyä, 
mutta aina ei ole niinkään selvää missä hyväksyttävän verosuunnittelun raja kulkee ja 
milloin on kysymys sellaisesta veronkierrosta, johon voidaan puuttua.300 Aggressiivisen 
verosuunnittelun ja veropohjan rapautumisen estämiseksi on vireillä useita hankkeita. 
Yhtenä esimerkkinä hankkeista voidaan mainita OECD:n BEPS-hanke (Base Erosion 
and Profit Shifting), jonka tavoitteena on yhdenmukaistaa kansainvälisiä verosäännök-
siä siten, että jatkossa pystyttäisiin yhtäältä välttämään ns. nollaverotilanteet ja toisaalta 
ehkäisemään kaksinkertainen verotus eri jäsenvaltioiden välillä.301 Lisäksi BEPS-
                                                 
299 Tarkemmin aggressiivisen verosuunnittelun ilmiöstä ja käsitteestä esim. Knuutinen 2015b s. 5-19 ja 
Malmgren 2015 s. 39-40. 
300 Ks. esim. Helminen 2013 s. 55-56 ja Äimä 2009 s. 423. 
301 Ks. tarkemmin BEPS-hankkeesta esim. Malmgren 2015 s. 38-45. Myös Euroopan komissio on julkais-
sut toimenpidepakettinsa aggressiivisen verosuunnittelun estämiseksi (SATP). 
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hankkeen tavoitteena on väliyhteisösääntelyn suositusten kehittäminen.302 Edellä sanot-
tukin osoittaa, että instituutioon liittyy sen tulkinnanvaraisuuden, oikeudenalojen väli-
sen epäsymmetrisyyden sekä kansainvälisen liitynnän vuoksi monimutkaisia tulkinta-
ongelmia.  
Verosuunnittelu ei lähtökohtaisesti ole lainvastaista tai moitittavaa, kunhan veron mi-
nimointiin liittyvillä toimilla ei pyritä laittomaan veronkiertoon (tax avoidance) tai syyl-
listytä veropetokseen (tax evasion). Erityisesti kansainvälisissä konserneissa pystytään 
korkeakorkoisen hybridilainan avulla siirtämään eri konserniyhtiöiden voittoja keinote-
koisesti matalamman verokannan maihin. Eri maiden lainsäädännölliset erot saattavat 
johtaa siihen, että hybridi-instrumentti tulkitaan esimerkiksi lainansaajan kotivaltiossa 
vieraan pääoman ehtoiseksi ja lainanantajan kotivaltiossa oman pääoman ehtoiseksi. 
Tällöin lainan korot saattavat olla vähennyskelpoisia lainansaajalle ja verovapaita lai-
nanantajalle, koska ne tulkitaan osingoksi. Hybridi-instrumenttien epäsymmetriseen 
verokohteluun yritetäänkin puuttua edellä sanotun kaltaisen vajaaverotuksen ja kaksin-
kertaisen verottamatta jäämisen välttämiseksi.303 Vero-oikeudellisesti merkittävin ky-
symys kohdistuu mahdollisuuteen sivuuttaa hybridilainan oikeudellinen muoto (toisin 
sanoen lainan uudelleenluonnehdinta tai uudelleenluokitteleminen304) tilanteissa, joissa 
instrumentin taloudellisen sisällön ei voida katsoa vastaavan sen oikeudellista luonnetta. 
Sivuuttamisella ei luonnollisesti ole merkitystä instrumentin siviilioikeudelliselle käsit-
telylle, eikä lainan muodon sivuuttaminen verotuksessa vaikuta instrumentin yhtiö-, 
velvoite-, kirjanpito- tai insolvenssioikeudelliseen käsittelyyn.  
Hybridilainasta (sen paremmin kuin muustakaan hybridirahoituksesta) ei ole nimen-
omaisia säännöksiä Suomen verolainsäädännössä305. Verolainsäädäntöön ei myöskään 
sisälly säännöstä, jossa määriteltäisiin, miten jokin rahoitusinstrumentti luokitellaan 
omaksi tai vieraaksi pääomaksi, vaan jaottelu pohjautuu lähtökohtaisesti kirjanpitolain-
säädäntöön. Lähtökohtana rahoitusinstrumentin vero-oikeudelliselle luonnehdinnalle 
pidetään instrumentin todellista taloudellista sisältöä. Kuten tutkielmassa on käynyt il-
mi, tämä on kuitenkin ongelmallista hybridilainan kohdalla, koska se ei ole selkeästi 
omaa taikka vierasta pääomaa, vaan nimensä mukaisesti hybridi. Yksityiskohtaisten 
säännösten puuttumisen vuoksi hybridilainan rajanveto ja luokittelu perustuvatkin pää-
                                                 
302 Holkeri – Rajala 2015 s. 59. 
303 Ks. tarkemmin esim. OECD 2015. 
304 Molemmilla termeillä tarkoitetaan pääsääntöisesti samaa asiaa. Knuutinen kuitenkin katsoo, että uudel-
leenluonnehdinta voidaan tavallaan pitää uudelleenluokittelun edellytyksenä. Ks. Knuutinen 2015a s. 109. 
305 Tietynlaisena poikkeuksena voidaan nähdä voitto-osuuslaina, jolle maksettavat korot on erikseen sää-
detty EVL 18.1 §:n 2 kohdan mukaisesti vähennyskelpoisiksi. 
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osin oikeuskäytäntöön.306 Vielä oma kysymyksensä on, tulisiko hybridi-instrumentti 
jakaa verotuksessa osittain omaan ja osittain vieraaseen pääomaan, niin kuin se luon-
teensa puolesta periaatteessa olisi luonnollista. Tätä kysymystä ei kuitenkaan käsitellä 
tarkemmin tässä tutkielmassa. 
Esimerkiksi kirjanpitolautakunta on antamassaan lausunnossa 2006/1787 ottanut kantaa 
pääomalainan kirjanpitokäsittelyyn. Lausunnon mukaan pääomalainan katsotaan olevan 
sekä oikeudelliselta että tosiasialliselta luonteeltaan velkaa. Vaikka kysymyksessä on 
viimesijainen laina, jonka laissa määritellyt takaisinmaksurajoitteet ja vakuudettomuus 
lähentävät sitä oman pääoman ehtoisiin instrumentteihin nähden, eivät ne kuitenkaan 
muuta lainan pääasiallista luonnetta. Lähtökohtaisesti edellä sanottu pätee myös kaikkiin 
muihin viimesijaisiin lainoihin, vaikka ne eivät pääomalainan edellytyksiä täyttäisikään. 
Myös Verohallinnon antamien ohjeiden perusteella pääomalaina katsotaan lähtökohtai-
sesti vieraan pääoman ehtoiseksi.307 Perpetuaalilainojen osalta Verohallinto on antamas-
saan ennakkoratkaisussa lausunut, että perpetuaaliehtoiselle joukkovelkakirjalainalle 
maksetut korot ovat vähennyskelpoisia liikkeeseenlaskijan verotuksessa.308 
Sijoituksen muoto on merkittävässä asemassa vero-oikeudellisesta näkökulmasta, koska 
koron ja osingon välinen verokohtelu poikkeavat merkittävästi toisistaan sekä maksajan 
että saajan verotuksessa. Vieraan pääoman muodossa tehdystä sijoituksesta maksettava 
korko tai muu hyvitys on maksajan verotuksessa lähtökohtaisesti vähennyskelpoista ja 
toisaalta tulon saajan verotuksessa veronalaista. Osinkotulojen verotus on taas maksajal-
leen vähennyskelvoton meno verotuksessa, mutta saajan verotuksessa tulon veronalai-
suus riippuu hyvin monesta eri seikasta, joita selvitetään jäljempänä. 
Hybridilainan korkojen vähennyskelpoisuutta koskeva rajanveto näyttäytyy sekä kansal-
lisella että kansainvälisellä tasolla. Kansallisella tasolla hybridilainan avulla ei pystytä 
saavuttamaan nollaverotilannetta, mikä on mahdollista rajat ylittävissä tilanteissa. Sillä 
pystytään silti hyötymään kansallisen verojärjestelmän vieraalle pääomalle tarjoamasta 
verovähennysedusta, joka voi tehdä vieraan pääoman sijoituksesta houkuttelevamman 
vaihtoehdon tietyissä tilanteissa.  
Tällä hetkellä suoran sääntelyn puute aiheuttaa epävarmuutta verojärjestelmässä. Suurin 
verotuksellinen epävarmuustekijä aiheutuu siitä, että valitun rahoitusmuodon sisältöön 
voidaan jälkikäteisesti puuttua veronkiertosäännöksellä (VML 28 §), ja jonka avulla 
rahoitusinstrumentin oikeudellinen muoto voidaan sivuuttaa. Jälkikäteinen puuttuminen 
ja oikeudellisen muodon sivuuttaminen on aina verovelvollisen näkökulmasta hyvin 
radikaali ja epätoivottava toimenpide, joka saattaa aiheuttaa hyvin kauaskantoisia seu-
                                                 
306 Helminen 2014 s. 87. 
307 Verohallinnon ohje 4.9.1997: Osakeyhtiölain uudet rahoitusvälineet verotuksessa (Tiedote 5/1997). 
308 Verohallinnon ohje 29.1.2013: Joukkovelkakirjalainojen verotuksesta tuloverolain mukaan 
 (Dnro A9/200/2013). 
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raamuksia. Yritysten toimintaedellytystenkin kannalta ehdottoman tärkeää olisi kattava 
verojärjestelmä, jossa kiinnitetään huomiota verojärjestelmän ennustettavuuteen ja oike-
usvarmuuteen309, jotka tuloverotuksen kehittämistyöryhmän muistion perusteella ovat 
hyvän verojärjestelmän tavoiteltavimpia ominaisuuksia.310 Toivottavaa edellä sanotun 
lisäksi olisi myös, että yhtiöiden rahoitusmuodon valintaan pyrittäisiin puuttumaan re-
aaliaikaisemmin ja lainsäädännöstä pyrittäisiin saamaan aikaisempaa kattavampi, jotta 
turhilta tulkintaepäselvyyksiltä vältyttäisiin. 
 
5.2 Hybridilainalle maksetun koron tai muun hyvityksen vähennyskelpoi-
suus verotuksessa 
 
5.2.1 Kansalliseen lainsäädäntöön liittyvä rahoitusneutraliteettiproblematiikka  
 
Kappaleen tarkoituksena on selvittää hybridilainan käyttöön liittyviä kysymyksiä puh-
taasti kansallisesta näkökulmasta, joka tarkoittaa tilannetta, jossa sekä lainanottaja, että 
lainanantaja ovat TVL 9.1 §:n 1 kohdan mukaisesti yleisesti verovelvollisia. Rahoitus-
neutraliteettiproblematiikkaan liittyviä kysymyksiä tuodaan kappaleessa esiin muuta-
man esimerkin valossa, eikä kappaleen tarkoituksena ole yksityiskohtaisesti käsitellä 
osinkotulojen verotusta taikka koron vähennyskelpoisuutta kaikissa asiayhteyksissä. 
Kansainvälisiä tilanteita käsitellään seuraavassa kappaleessa.  
Hybridilainaan liittyvä kansallinen kysymys koskee ensi sijassa pääoman luonnetta ja 
velalle maksetun koron vähennyskelpoisuutta. Sijoitetun pääoman muodolla on väliä 
verotukselliselta kannalta, sillä yritystoiminnasta aiheutuneiden velkojen korot ovat 
maksajalle laajasti vähennyskelpoisia EVL 18.1 § 2 kohdan mukaisesti (huomioiden 
EVL 18 a §:n rajoitukset311), kun taas omalle pääomalle maksettava tuotto (osinko) ei 
ole vähennyskelpoinen meno yhtiön verotuksessa. Osinkotulon verotus saajan verotuk-
sessa riippuu monesta eri seikasta. Esimerkiksi hybridilainaa käyttävien pörssiyhtiöiden 
jakamat osingot ovat EVL 6.3 § 2 kohdan mukaan saajalleen verovapaita vain silloin, 
kun osingonsaajana on toinen listattu yhteisö tai osingonsaajana on listaamaton yhteisö, 
joka omistaa välittömästi vähintään 10 % osinkoa jakavan yhtiön osakepääomasta. 
                                                 
309 Ks. esim. Haapaniemi 2013 s. 23-35, jonka mukaan oikeudellinen epävarmuus vaikuttaa jo nyt voi-
makkaasti ulkomaisten tahojen investointeihin Suomeen.  
310 VM 12/2002 s. 20. Ks. samansuuntaisesti myös VM 4/2006 s. 17. 
311 EVL 18a §:ssä asetettuja korkovähennysrajoituksia ei kuitenkaan tässä yhteydessä käsitellä laajemmin. 
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Muutoin julkisesti noteeratun yhteisön jakamat osingot ovat saajalleen kokonaisuudes-
saan veronalaista tuloa.  
Osingonsaajan ollessa luonnollinen henkilö, määräytyy osinkotulojen verotus TVL 33a 
§:n312 mukaan, kun jakajana on julkisesti noteerattu yhteisö, ja TVL 33b §:n313 mukaan, 
kun jakajana on muu kuin julkisesti noteerattu yhtiö. Korkotulon muodossa maksettu 
suoritus verotetaan luonnollisella henkilöllä korkotulon lähdeverosta annetun lain mu-
kaan, jolloin lähdevero on lain 6 § 1 momentin mukaan 30 %, mikäli laina täyttää 3 §:n 
1 momentin mukaiset edellytykset. Muutoin korkotulo on luonnolliselle henkilölle 
TVL:n mukaista pääomatuloa. Silloin kun saajana on yhteisö, verotetaan korko sen tulo-
lähteen tulona, johon se kohdistuu. Yhteisön ja luonnollisen henkilön pääomatulovero-
asteesta säädetään TVL 124 §:ssä.314     
Oman ja vieraan pääoman kohtelun neutraalisuuden kannalta ongelmallisinta on se, että 
osinkotulojen ja koron verotuskohtelu eriävät toisistaan, jolloin näiden kahden pääoman 
sijoitusmuodon väliltä puuttuu neutraalisuus (rahoitusneutraliteetti315). Tämä saattaa 
ohjata yrityksiä rahoitusmuodon valinnassa. Edellä mainittujen osinkotulosäännösten 
perusteella suurin osa osinkotuloista on kahdenkertaisen verotuksen piirissä, koska en-
sin osinkoa jakava yhteisö maksaa voitostaan tuloveroa ja tämän jälkeen osingonsaaja 
maksaa tuloveroa osingostaan, joka on siis jo kertaalleen verotettu. Osinkotulot saatta-
vat olla vielä moninkertaisemman ketjuverotuksen piirissä, jos osingon jakajana on jul-
kisesti noteerattu yhtiö ja saajana listaamaton yhtiö (jonka omistus on alle 10 % osin-
gonmaksajan osakepääomasta), joka jakaa osingon edelleen osakkeenomistajilleen. Täl-
                                                 
312 TVL 33a §:n 1momentin mukaan julkisesti noteeratusta yhtiöstä saadusta osingosta 85 prosenttia on 
pääomatuloa ja 15 prosenttia verovapaata tuloa. Säännöksen 3 momentin mukaan varojenjakoa vapaan 
oman pääoman rahastosta julkisesti noteeratusta yhtiöstä pidetään osinkona, ja siihen sovelletaan, mitä 
tässä pykälässä säädetään 
313 TVL 33b §:n 1 momentin mukaan muusta kuin julkisesti noteeratusta yhtiöstä saadusta osingosta 25 
prosenttia on veronalaista pääomatuloa ja 75 prosenttia verovapaata tuloa siihen määrään saakka, joka 
vastaa varojen arvostamisesta verotuksessa annetussa laissa (1142/2005) tarkoitetulle osakkeen verovuo-
den matemaattiselle arvolle laskettua kahdeksan prosentin vuotuista tuottoa. Siltä osin kuin verovelvolli-
sen saamien tällaisten osinkojen määrä ylittää 150 000 euroa, osingoista 85 prosenttia on pääomatuloa ja 
15 prosenttia verovapaata tuloa. Saman säännöksen 2 momentin perusteella 1 momentissa tarkoitetun 
vuotuisen tuoton ylittävältä osalta osingosta 75 prosenttia on ansiotuloa ja 25 prosenttia verovapaata tu-
loa. Säännöksen 6 momentin mukaan muusta kuin julkisesti noteeratusta yhtiöstä saatua osakeyhtiölain 
13 luvun 1 §:n 1 kohdassa tarkoitettua varojenjakoa vapaan oman pääoman rahastosta pidetään osinkona, 
ja siihen sovelletaan, 45 a §:ssä säädetyin poikkeuksin, mitä tässä pykälässä säädetään. 
314 TVL 124 §:n 2 momentin mukaan verovuoden 2016 verotuksessa luonnollinen henkilö suorittaa pää-
omatulosta tuloveroa 30 prosenttia (pääomatulon tuloveroprosentti). Siltä osin kuin verovelvollisen vero-
tettavan pääomatulon määrä ylittää 30 000 euroa, pääomatulosta suoritetaan veroa 34 prosenttia (pääoma-
tulon korotettu tuloveroprosentti). Yhteisön tuloveroprosentti verovuonna 2016 on 20. 
315 Rahoitusneutraliteetin mukaisesti pääomamuodon valinnalla ei olisi verotuksellisia eroja, mikä tarkoit-
taisi sitä, että oman ja vieraan pääoman kohtelu olisi samanlaista. Tarkemmin rahoitusneutraliteetista 
esim. Mähönen – Villa 2009 s. 18 ss.  
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löin osinko verotetaan listaamattoman yhtiön tulona ja tämän jälkeen osakkaan tulona 
TVL 33b:n mukaisesti. Mikäli yhtiön nettovarallisuus ja tätä kautta osakkeen matemaat-
tinen arvo ovat alhaisia, voi lähes koko osinko tulla verotetuksi osingonsaajan ansiotu-
lona. Kaksinkertaista verotusta on osittain kompensoitu siten, että niin TVL 33 a §:ssä 
kuin TVL 33 b §:ssä osa osingosta on aina säädetty verovapaaksi316. 
Hybridilainan koron verovähennyskelpoisuuden johdosta vero ei kertaannu, vaan voi-
daan sanoa, että hybridilaina on tilanteesta ja yhtiömuodosta riippumatta yhdenkertaisen 
verotuksen piirissä. Ainoastaan hybridilainavelkojan osalta tulo on veronalaista.  
Kansallisen lainsäädännön tasolla voidaan hyvin nähdä vero-, kirjanpito- ja osakeyhtiö-
lainsäädännön syklinen kehitys, joka selvästi ilmenee hybridi-instrumenttien oikeuden-
alakohtaisessa käsittelyssä.317 Osakeyhtiöoikeudellinen kehitys on välipääomainstru-
menttien myötä keskittynyt enemmän oikeudellisen muodon sijasta tutkimaan mitä oi-
keuksia ja velvollisuuksia instrumentti tuottaa. IFRS-standardien mukainen sisältöpai-
notteinen kohtelu taas on lisännyt instrumentin taloudellisen muodon merkittävyyttä 
kirjanpito-oikeudellisesti. Vero-oikeudellisesta näkökulmasta instrumentin luonne on 
määräytynyt yleensä sen oikeudellisen muodon mukaan318, vaikka vero-oikeudellisissa 
kirjoituksissa on esitetty näkemyksiä siitä, että myös verotuksessa tulisi kiinnittää huo-
miota instrumentin todelliseen taloudelliseen luonteeseen319.  
Vero-oikeudelliselta kannalta voitaisiin rahoitusneutraliteettiproblematiikkaan puuttua 
säätämällä oman ja vieraan pääoman tuoton kohtelu yhdenmukaiseksi, jolloin verotuk-
selliset päämäärät eivät ohjaisi rahoitusmuodon valintaa. Tämä voisi tarkoittaa korkojen 
verovähennyskelpoisuuden poistamista, jolloin ainakaan vero-oikeudellinen sääntely ei 
ohjaisi pääomamuodon valintaa. Kansallisella tasolla käytävä keskustelu korkojen vä-
hennyskelpoisuuden osalta ei ole niin merkittävää, koska kansallinen järjestelmä on 
tulon ja menon osalta pyritty järjestämään symmetriseksi siten, että tulo tulee ainakin 
kertaalleen verotetuksi. Todelliset ongelmat liittyvät kansainvälisen tason verosuunnit-
teluun, joka voi johtaa lopulliseen nollaverotukseen. Pääomalajien käsittelyn yhtenäis-
tämisellä voitaisiin päästä eroon edellä mainitusta epävarmuustekijästä sekä oman ja 
vieraan pääoman välisestä rajanvetoproblematiikasta. 
                                                 
316 Säännökset koskevat vain suomalaisista yhtiöistä saatuja osinkoja. Ulkomaisista yhtiöistä saatavat 
osingot on säännelty TVL 33 c §:ssä ja ne voivat ääritapauksessa olla kokonaan ansiotuloa.  
317 Villa 2010 s. 337. 
318 Ks. Knuutinen 2009 s. 423-429. 




5.2.2 Hybridilaina rajat ylittävissä tilanteissa 
 
Kansainvälisissä, rajat ylittävissä tilanteissa Suomen sisäinen lainsäädäntö yleensä estää 
korkotulon verottamisen silloin, kun se maksetaan rajoitetusti verovelvolliselle (TVL 
9.2 §). Verosopimuksilla ei ole vaikutusta tähän tilanteeseen (vaikka käytännössä nekin 
estävät korkotulon lähdeverottamisen), jossa sisäinen lainsäädäntö estää tulon verotta-
misen, koska verosopimuksilla ei voida laajentaa Suomen sisäisestä lainsäädännöstä 
johtuvaa verotusoikeutta. Rajoitetusti verovelvolliselle maksettu korko on maksajayhti-
ölle vähennyskelpoista menoa, vaikka rajoitetusti verovelvollinen ei ole TVL 9:2:n mu-
kaan verovelvollinen täältä saamastaan korkotulosta, joka on maksettu ulkomaankau-
passa syntyneelle tilisaamiselle, pankkiin tai muuhun rahalaitokseen talletetuille varoil-
le, obligaatiolle, debentuurille, muulle joukkovelkakirjalainalle taikka sellaiselle ulko-
mailta Suomeen otetulle lainalle, jota ei ole katsottava lainansaajan omaan pääomaan 
rinnastettavaksi pääomansijoitukseksi. Suomen verolainsäädäntöjärjestelmä ja yksipuo-
linen luopuminen lähdeverotusoikeudesta saattavat osaltaan ohjata yrityksen rahoitus-
muodon valintaa sekä kannustaa yrityksiä tekemään monimutkaisia rakenteellisia järjes-
telyjä, joissa mahdolliset voitot siirretään koron muodossa ulkomaiselle tytäryhtiölle 
kevyemmän verotuksen piiriin. Lisäksi tämä voi johtaa täysin keinotekoisiin järjestelyi-
hin pelkästään veron minimoimiseksi tai välttämiseksi.  
Veroetuja saavuttaakseen ja veronsa minimoidakseen yhtiöt saattavat pyrkiä hyödyntä-
mään eri valtioiden verojärjestelmien välistä epäsymmetriaa aggressiivisen verosuunnit-
telun avulla. Tätä kutsutaan yleisesti kansainväliseksi veroarbitraasiksi (cross-border 
tax arbitrage)320. Lisäksi verosuunnittelu voi johtaa perusteettomaan verosopimuskei-
notteluun (treaty shopping -ilmiöön), esimerkiksi ulkomaisten väliyhteisöjen avulla. 
Kansainvälisellä veroarbitraasilla tarkoitetaan yleensä sellaista kahden tai useamman 
valtion verojärjestelmien välisten epäsymmetrian hyödyntämistä, joka ei kummankaan 
valtion verojärjestelmän näkökulmasta yksin tarkastellen ole lain vastaista, mutta jossa 
verojärjestelmien keskinäisestä toimimattomuudesta johtuen järjestelmien perustavoit-
teet eivät toteudu lain tarkoituksen mukaisesti. Kansallisten järjestelmien välisestä ni-
veltymättömyydestä johtuvia epäjohdonmukaisuuksia hyväksi käyttäen tavoitellaan 
                                                 
320 Veroarbitraasia esiintyy myös kansallisella tasolla, mutta kansallista verokeinottelumahdollisuutta on 
pyritty lainsäädännöllisesti poistamaan. Ks. tarkemmin esim. HE 200/1992, jakso 3.4. Ks. Myös Mähö-
nen-Villa 2009 s. 33 ja Myrsky 2013, s. 242 ss.  
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tyypillisesti sellaista lopputulosta, joka on verotuksellisesti edullisempi kuin tilanne 
kummankaan valtion verojärjestelmän kannalta itsenäisesti tarkastellen olisi.321   
Treaty shopping -ilmiössä väliyhteisöjä saatetaan käyttää läpikulkuyhtiöinä, joiden 
avulla hyödynnetään tietyn valtion suotuisaa kansainvälistä verosopimusverkostoa, 
vaikka tosiasiallinen edunsaaja (beneficial owner, esim. emoyhtiö) ei todellisuudessa 
asu sopimusvaltiossa, johon väliyhteisö on perustettu. Järjestelyn avulla toisesta sopi-
musvaltiosta (lähdevaltiosta) saatua tuloa pyritään keräämään toisessa valtiossa asuvaan 
väliyhteisöön lähdevaltiossa perittävän veron välttämiseksi. Tämän jälkeen tuloja pyri-
tään kotiuttamaan muuttamalla niitä väliyhteisöjen avulla sellaiseen muotoon, ettei niitä 
verotettaisi lainkaan verovelvollisen kotivaltiossa, mikä tarkoittaa lopullista nollavero-
tusta.322 Treaty shopping -ilmiön ohessa verovelvollinen saattaa samanaikaisesti pyrkiä 
hyödyntämään tietyn verosopimuksen tarjoamia etuja siten, että tuloon sovellettaisiin 
verovelvollisen kannalta mahdollisimman edullista tulotyyppiartiklaa, jotta verotusta 
voitaisiin minimoida vielä enemmän. Tällaista verosuunnittelun muotoa nimitetään 
yleensä artiklakeinotteluksi (rule shopping).323 
Veroarbitraasissa ja verosopimuskeinottelussa ei välttämättä ole suoranaisesti kysymys 
kummankaan valtion lakien vastaisista oikeustoimista, vaan toimet voidaan monesti 
nähdä pikemminkin vain sopimusvaltioiden verojärjestelmien ja lain tarkoituksen vas-
taisina.324 Ilmiöitä voidaan pyrkiä estämään lainsäädännöllisin keinoin, kuten rajoitta-
malla koron vähennyskelpoisuutta vielä nykyisestä taikka harkitsemalla lähdeverova-
pauden rajoittamista ETA-alueen Suomen verosopimusverkoston ulkopuolisiin valtioi-
hin. Näilläkään toimenpiteillä ongelmaa tuskin pystyttäisiin ratkaisemaan lopullisesti.325 
Suurimman ongelman muodostaa se, ettei esimerkiksi Suomen väliyhteisölainsäädäntö 
juuri sovellu EU:n sisäisiin varallisuusjärjestelyihin, ellei toimea voida pitää puhtaasti 
keinotekoisena.326 Myös EU:n sijoittautumisvapaus rajoittaa tätä mahdollisuutta voi-
                                                 
321 Knuutinen 2012 s. 76. 
322 Treaty shopping -ilmiöstä tarkemmin esim. Helminen 2009, s. 183-184 ja Äimä 2009 s. 420-421.  
323 Knuutinen 2012 s. 79. 
324 Treaty shopping -ilmiö ja koron kierrättäminen valtiosta toiseen EU-maiden ja kolmansien valtioiden 
välisen verosopimusverkoston avulla on tiettyyn rajaan asti hyväksyttävää ja yhteisöoikeuden mukaista 
(ks. Äimä 2009 s. 423). Tämä asettaa omat ongelmansa valtioiden sisäisille lainsäädännöllisille pyrkimyk-
sille rajoittaa koron vähennyskelpoisuutta ja verosuunnittelua. 
325 Ks. esim. Äimä 2009 s. 516-519. Äimän mukaan Suomen ei verokilpailullisista syistä kannata ryhtyä 
perimään lähdeveroa verosopimuksen ulkopuolisista valtioista, elleivät kaikki muut ETA-valtiot ja vero-
sopimusvaltiot ryhtyisi vastaaviin toimenpiteisiin, koska muutoin pääomat todennäköisesti vain siirtyisi-
vät sellaisiin verosopimusvaltioihin, joilla on tiukka pankkisalaisuus (ks. Äimä 2009 s. 519). 
326 Helminen 2013 s. 58. 
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makkaasti, muutoin kuin selvästi keinotekoisissa järjestelyissä. Ongelmat saattavat olla 
kuitenkin sellaisia, ettei niitä kansallisen sääntelyn avulla pystytä ehkäisemään.327  
Hybridilainojen korkovähennysoikeuden rajoittamiseen liittyen EVL 18 a §:ä on pidetty 
jossain määrin riittämättömänä. Tämän vuoksi Suomen sisäiseen lainsäädäntöön sisäl-
tyvää VML 31 §:ä ehdotettiin muutettavaksi siten, että se mahdollistaisi laajemmin hyb-
ridilainan (ja muidenkin hybridijärjestelyjen) oikeudellisen muodon sivuuttamisen myös 
tilanteissa, joissa toimeen ei liity veronkiertämistarkoitusta (ks. tarkemmin aiheesta 
kappale 5.3).328 Hybridijärjestelyjen avulla tapahtuvan aggressiivisen verosuunnittelun 
ehkäiseminen on yksi tärkeimmistä BEPS:n tavoitteista. Myös Euroopan Unionissa ta-
pahtuneet toimenpiteet aggressiivisen verosuunnittelun ja veronkierron ehkäisemiseksi 
ovat asiallisesti ja sisällöllisesti seuranneet OECD:n BEPS-hankkeen käsittelyä.329 Emo-
tytäryhtiödirektiivin muutoksesta johtuen EVL:iin lisättiin EVL 6 a §:ään uusi 9 mo-
mentti, jonka tarkoituksena on ehkäistä osinkoveroetujen väärinkäytöksiä.330 Edellä 
mainittujen kansainvälisten hankkeiden voidaan toivoa selkeyttävän nykyistä oikeusti-
laa ja ehkäisevän veronkiertämismahdollisuutta rajat ylittävissä tilanteissa sekä antavan 
riittävät valtuudet valtioille rajoittaa aggressiivista verosuunnittelua. 
Niin vero-oikeudellinen kuin yhtiöoikeudellinenkin doktriini Suomessa rakentuvat eril-
lisyhtiöperiaatteen varaan, eikä konserni-intressiajattelu ole juuri saanut jalansijaa Suo-
messa kummallakaan oikeudenalalla. Yhtiöiden välisiä toimia tulkitaan erillisyhtiöperi-
aatteen mukaan jokaisen yhtiön kannalta erikseen ja konserniyhtiöt voivat tehdä keske-
nään päteviä liiketoimia siinä missä muutkin yhtiöt.331 Kuten edellä on sanottu, OYL:n 
esitöiden ja vallitsevan yhtiöoikeudellisen doktriinin mukaan konsernisuhteissakin yhti-
ön etua tarkastellaan jokaisen yhtiön osalta erikseen, eikä konserni-intressille juuri ase-
teta painoarvoa. Lisäksi kielto olla ajamatta tietyn yksittäisen osakkeenomistajan etua 
korostaa erillisyhtiöperiaatetta.332 Ajattelutapa saattaa olla hieman näennäinen esimer-
kiksi täysin omistetun tytäryhtiön osalta. Ajattelutavasta johtuen yhtiöiden välisiä toi-
                                                 
327 Knuutinen 2012 s. 77.  
328 VM161:00/2014 s. 9, jossa yhtenä vaihtoehtona pidettiin korkorajoitussäännöksen tiukentamista, mut-
ta tätä ei pidetty toimivimpana vaihtoehtona, koska säännöksestä ei ole saatu vielä riittävästi kokemuksia. 
Korkomenon vähennysoikeuden epääminen silloin, kun korkomenoa vastaava tulo on saajan veronalaista 
tuloa, voisi olla konsernitasolla verovelvolliselle tiukempi kuin siirtohinnoitteluoikaisu, eikä siihen liittyi-
si verosopimusten keskinäistä sopimusneuvottelua tai arbitraatiomenettelyä. 
329 Hybridijärjestelyistä BEPS-hankkeessa ja EU:ssa tarkemmin ks. Rajamäki 2015 s. 262-272. 
330 Ks. HE 59/2015 vp. s. 7. Säännöksen mukaan yhteisön saama osinko olisi veronalainen siltä osin kuin 
suoritus on maksajalle verotuksessa vähennyskelpoinen. 
331Ks. esim. Knuutinen 2015a s. 108 ja Knuutinen 2016 s. 7 ja 10. 
332 HE 109/2005 vp. s. 41. Erillisyhtiöperiaate on siis perusteltavissa myös yhtiön etua koskevan periaat-
teen (lojaliteettiperiaatteen) perusteella. 
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mia ei voida sivuuttaa pelkästään mahdollisen intressietuyhteyden perusteella, vaan 
hybridilainan sivuuttaminen on mahdollista konsernisuhteissakin vain silloin, kun on 
riittävä näyttö hybridilainan keinotekoisuudesta ja perusteettomuudesta. 
 
5.3 Hybridilainan oikeudellisen muodon sivuuttaminen verotuksessa 
 
Hybridi-instrumentteihin liittyvä vero-oikeudellinen problematiikka oikeudellisen muo-
don sivuuttamisen suhteen ei ole täysin uusi asia.333 Nykyisessä globalisoituneessa ja 
kansainvälistyneessä rahoitusjärjestelmässä nämä ongelmat aktualisoituvat yhä useam-
min. Suurimman ongelman muodostaa Suomen sisäinen lainsäädäntö, jossa koron läh-
deverotuksesta on yksipuolisesti luovuttu, koska tämä osaltaan kannustaa kansainväli-
seen veroarbitraasiin. Viimeaikainen hybridilainaan liittyvä vero-oikeudellinen keskus-
telu on painottunut VML 28 §:n334 ja 31 §:n335 väliseen rajanvetoon336 sekä siihen, 
kuinka paljon lainsäädäntövaltaa voidaan delegoida lakia alemmanasteisille säädöksille. 
Viimeaikaisena keskustelunaiheena on ollut, minkälaisen vaikutus OECD:n siirtohin-
noitteluohjeilla sekä malliverosopimuksen kommentaarilla voidaan katsoa olevan Suo-
men sisäisen lainsäädännön tulkintaan. Kritiikki on erityisesti kohdistunut siihen, kuin-
ka suurta merkitystä ohjeille voidaan antaa ilman selvän lain säännöksen tukea, kansal-
listen säännöstemme ollessa hyvin yleisiä ja tulkinnallisia. Niin sanottuun perusteluilla 
säätämiseen (jossa siis lain tarkoitus ei selvästi käy ilmi lain sanamuodosta) on suhtau-
                                                 
333 Ks. esim. Villa 1997 s. 184, joka on käyttänyt esimerkkinä Amerikan Yhdysvaltojen verotuskäytäntöä, 
jossa hybridi-instrumentin sivuuttaminen on tapahtunut antamalla painoarvoa instrumentin oikeudellisen 
luonteen sijasta sen taloudelliselle luonteelle. Tähän liittyen Villa on todennut, ettei liene Suomessakaan 
estettä luokitella pääomalainaa omaksi pääomaksi myös verotuksessa, jos siihen liitetään liikaa oman 
pääoman tunnuspiirteitä (Villa 1997 s. 9).  
334 VML 28 § on yleissäännös, jonka 1 momentin mukaan, jos jollekin olosuhteelle tai toimenpiteelle on 
annettu sellainen oikeudellinen muoto, joka ei vastaa asian varsinaista luonnetta tai tarkoitusta, on vero-
tusta toimitettaessa meneteltävä niin kuin asiassa olisi käytetty oikeaa muotoa. Jos kauppahinta, muu 
vastike tai suoritusaika on kauppa- tai muussa sopimuksessa määrätty taikka muuhun toimenpiteeseen on 
ryhdytty ilmeisesti siinä tarkoituksessa, että suoritettavasta verosta vapauduttaisiin, voidaan verotettava 
tulo ja omaisuus arvioida. Säännöksen 2 momentin (joka sisältää subjektiivisen veronkiertotarkoituksen) 
mukaan verovelvollisella on mahdollisuus osoittaa, että olosuhteelle tai toimenpiteelle annettu oikeudelli-
nen muoto vastaa asian varsinaista luonnetta tai tarkoitusta taikka ettei toimenpiteeseen ole ryhdytty il-
meisesti siinä tarkoituksessa, että suoritettavasta verosta vapauduttaisiin. 
335 VML 31 § koskee vain etuyhteysyritysten välisiä siirtohinnoittelukysymyksiä ja sen perusteella tehtä-
viä tulon lisäyksiä. Etuyhteysyritysten liiketoimien ehtojen markkinaehtoisuutta arvioidaan sen perusteel-
la, miten toisistaan riippumattomien osapuolten välillä olisi sovittu, jollei intressiyhteyttä olisi.   
336 Painopiste on kohdistunut siihen, mahdollistaako VML 31 § hybridilainan oikeudellisen muodon si-
vuuttamisen eli uudelleenluonnehdinnan (ts. reklassifioinnin) ilman VML 28 §:n tukea. Tarkemmin VML 
31 §:n soveltamisalasta sekä verosopimusten ja OECD:n ohjeiden merkityksestä Helminen 2014 s. 85 ss. 
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duttu ja pitää suhtautua torjuvasti, koska tällainen aiheuttaa todellisen oikeusturvaon-
gelman säännöstä velvoittavaa kohtaan. Ongelmaa voidaan nykyään pitää todellisena.337 
Hybridilainan sivuuttamista ja uudelleenluonnehtimista koskevaan ongelmaan otettiin 
kantaa KHO:n vuosikirjaratkaisussa 2014:119. Tapauksessa A Oy oli saanut pääomista-
jaltaan luxemburgilaiselta yhtiöltä B 15 miljoonan euron suuruisen lainan. Laina oli 
vakuudeton ja eräpäivätön. Lainan vuosittainen kiinteä korko oli 30 prosenttia ja korko 
lisättiin lainan pääomaan ja se voitiin maksaa takaisin vain A Oy:n vaatimuksesta. Laina 
perustui A Oy:tä rahoittaneiden pankkien vaatimukseen lisärahoituksesta, jonka tuli olla 
maksusaantiasemassa toissijainen pankkilainoihin nähden ja luonteeltaan omana pää-
omana käsiteltävä IFRS-hybridilaina. Päätöksessään KHO katsoi, että hybridilainaa ei 
kyseisessä tapauksessa esitetyt lainaehdot kokonaisuutena sekä valituksenalaisena aika-
na vallinneet taloudelliset olosuhteet huomion ottaen voitu katsoa oman pääoman ehtoi-
seksi, minkä vuoksi sijoitusta tuli käsitellä verotuksessa vieraana pääomana. Päätöksen 
perusteluista ilmenee selvästi KHO:n linja, jonka mukaan valitun rahoitusmuodon si-
vuuttaminen tulee kysymykseen vain erittäin poikkeuksellisesti ja lähtökohtaisesti tulee 
kunnioittaa osapuolten valitsemaa rahoitusmuotoa.  
KHO:n päätös oli äänestysratkaisu (3-2) perusteluiden suhteen, ei lopputuloksen osalta. 
Huomattava kuitenkin on, että KHO katsoi, ettei ainakaan VML 31 §:n perusteella lainan 
uudelleenluonnehdintaa voitu tehdä. Sovitun liiketoimen sivuuttaminen ja uudelleenluon-
nehdinta KHO:n mukaan edellyttäisi selkeää tähän oikeuttavaa lain säännöstä. KHO on 
näin ollen tukeutunut perustuslain 81 §:stä johdettavaan legaliteettiperiaatteeseen ja sen 
nojalla perustellut, että VML 31 §:n soveltaminen edellyttäisi säännökseltä täsmällisem-
pää sanamuotoa. Vähemmistönkään mielestä kysymyksessä olleessa tapauksessa sijoituk-
sen oikeudellisen muodon sivuuttamiselle ei ollut perusteita, mutta vähemmistö kuitenkin 
katsoi, että VML 31 §:n sanamuoto mahdollistaisi oikeudellisen muodon sivuuttamisen 
lausuen seuraavasti: ”Käytettyjen sopimusehtojen korvaaminen tällaisessa tilanteessa so-
pimusehdoilla, joista riippumattomien osapuolten olisi arvioitu sopineen, voi tällöin joh-
taa myös toimenpiteiden verotuksellisen luonnehdinnan muuttumiseen338.”  
                                                 
337 Ongelma on havaittavissa erityisesti kansainvälisessä sääntely-ympäristössä. Suurimpana oikeusturva-
ongelmana asiassa voidaan nähdä sääntelyn tavoitettavuus. Sääntely ei ole laintasoista, eikä laista ole 
useinkaan selvästi osoitettavissa selvää delegointisäännöstä, jolla tällaiseen sääntelyyn viitattaisiin. Esi-
merkiksi kansainvälisessä vero-oikeudessa OECD:n siirtohinnoitteluohjeiden asema suhteessa kansallisiin 
säännöksiin on nähty ongelmalliseksi, koska ohjeet on kirjoitettu ja julkaistu englanniksi, eikä ohjeita ole 
välttämättä saatavilla verovelvollisen äidinkielellä. Lienee hyvin tulkinnanvaraista, voidaanko verovelvol-
liselta edellyttää selonottovelvollisuutta tällaisista lakia alemmanasteisista ohjeista, jotka voivat olla hyvin 
vaikeasti saatavilla, saati verovelvollisen äidinkielellä. Tarkemmin lailla säätämisen vaatimuksesta ja 
heikosti velvoittavien oikeuslähteiden asemasta esim. Haapaniemi 2013 s. 23-35. 
338 Ks. Eri mieltä olleen hallintoneuvos Timo Viherkentän äänestyslausunto, johon hallintoneuvos Eila 
Rother yhtyi. Vähemmistö on perusteluissaan todennut lisäksi seuraavaa: ”Vaikka verolainsäädäntöön 
sisältyy erityissäännös, VML 28 §, johon sisältyy viittaus oikeustoimen oikean muodon käyttämiseen, 
oikeus- ja verotuskäytännössä oikeustoimen rakenteesta on poikettu erilaisissa tilanteissa myös ilman 
tämän säännöksen soveltamista. Tähän ei ole lähtökohtaisesti estettä myöskään etuyhteydessä olevien 
yritysten liiketoimien ehtojen tarkastelussa, kun tähän vieläpä liittyy oma säännöksensä VML 31 §.” 
Vähemmistö ei ole kuitenkaan esittänyt mitään konkreettista esimerkkiä mainitsemistaan tilanteista, jol-
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KHO:n päätöksen perusteella on selvää, ettei sivuuttamista voida tehdä ainakaan VML 
31 §:n perusteella. Tämän hetkinen lainsäädäntö mahdollistaa hybridilainan oikeudelli-
sen muodon sivuuttamisen vain yleisen veronkiertosäännöksen (VML 28 §) perusteel-
la.339 VML 28 § edellyttää, että hybridilainalle on annettu sellainen oikeudellinen muo-
to, joka ei vastaa asian varsinaista luonnetta tai tarkoitusta. Aivan selvää KHO:n ratkai-
sun valossa ei kuitenkaan ole, mikä tulkintavaikutus OECD:n siirtohinnoitteluohjeiden 
1.65 kohdan340  mukaiselle uudelleenluokittelun edellytyksille voitaisiin (erityisesti etu-
yhteystilanteissa) katsoa olevan VML 28 §:ä sovellettaessa.341 Tämän hetkisen linjauk-
sen valossa ei kuitenkaan voida pitää todennäköisenä, että OECD:n siirtohinnoitte-
luohjeiden 1.65 kohtaa sovellettaisiin (ainakaan suoraan) ex analogi veronkiertosään-
nöksen tulkinnassa hybridilainan oikeudellista muotoa sivuutettaessa. 
Valtiovarainministeriö käynnisti hankkeen VML 31 §:n muuttamiseksi KHO:n ratkaisun 
(2014:119) jälkeen, minkä tarkoituksena oli korjata lainsäädännöllinen epäkohta, jonka 
KHO:n päätös oli osoittanut. Hankkeen pohjalta tehtiin luonnos hallituksen esitykseksi, 
jonka tarkoituksena oli, että etuyhteysyritysten välistä siirtohinnoittelua voitaisiin oikaista 
myös silloin, kun jollekin olosuhteelle tai toimenpiteelle on annettu sellainen oikeudelli-
nen muoto, joka ei vastaa asian varsinaista luonnetta tai tarkoitusta. Tarkoitus oli vahvis-
taa OECD:n siirtohinnoitteluohjeissakin oleva sisältö ennen muotoa -periaate (ns. sub-
stance over form -periaate).342 Ehdotus olisi mahdollistanut uudelleenluonnehdinnan il-
man verosta vapautumistarkoitusta.  
Lausuntokierroksella luonnos sai osakseen poikkeuksellisen ankaraa vastustusta. Esimer-
kiksi Helminen piti ehdotettua VML 31 §:n muutosta ongelmallisena ja katsoi, ettei muu-
toksella saavutettaisi sillä tavoiteltuja tuloksia. Vaarana olisi lisäksi lainsäädännön tulkin-
nanvaraisuuden sekä legaliteettiperiaatteen vastaisen mielivaltaisen verotuksen vaaran li-
sääntyminen. Helminen painottaa lausunnossaan sitä, että useinkaan ei ole käytän-
nössä mahdollista näyttää, miten riippumattomien osapuolten välillä olisi mene-
telty. Lisäksi Helminen katsoo, että esitetyn lisäyksen jälkeen VML 31 §:n tosiasiallinen 
soveltaminen saattaisi johtaa ongelmiin myös SEUT:n perusvapauksien näkökulmasta, 
                                                                                                                                               
loin oikeustoimen rakenteesta on poikettu ilman VML 28 §:ä. Asia jää hieman epäselväksi siltä osin, 
onko tarkoituksena ollut viitata esimerkiksi tilanteisiin, joissa tiettyjen kulujen ei ole voitu katsoa liittyvän 
kyseisen verovelvollisen tulonhankintaan EVL 7 §:n tai 18.1 §:n nojalla.  
339 Vrt. Fagerstedt – Kukkonen 2015 s. 194, joiden mielestä KHO:n ratkaisu epäsuorasti tukisi pääoma-
lainan luonteen ratkaisemista varojen arvostamisesta verotuksessa annetun lain 2.3 § 3 kohdan perusteel-
la, jonka sanamuodon mukaan ratkaisevana tekijänä pidetään instrumentin taloudellista luonnetta. Ajatuk-
sena tulkinta on mielenkiintoinen, mutta tulkintaa voidaan pitää hyvin kyseenalaisena.  
340 OECD:n siirtohinnoitteluohjeiden 1.65 kohdassa lausutaan seuraavasti: ”However, there are two par-
ticular circumstances in which it may, exceptionally, be both appropriate and legitimate for a tax admin-
istration to consider disregarding the structure adopted by a taxpayer in entering into a controlled trans-
action. The first circumstance arises where the economic substance of a transaction differs from its form. 
In such a case the tax administration may disregard the parties’ characterization of the transaction and re-
characterise it in accordance with its substance. An example of this circumstance would be an invest-
ment in an associated enterprise in the form of interest-bearing debt when, at arm’s length, having regard 
to the economic circumstances of the borrowing company, the investment would not be expected to be 
structured in this way.” 
341 Ks. esim. Knuutinen 2015 s. 124, joka on katsonut, että VML 28 §:n subjektiivinen veron kiertämisen 
tarkoitus ja siirtohinnoitteluohjeiden 1.65 kohdan poikkeuksellisuusvaatimus voisivat käytännössä asettaa 
soveltamiskynnyksen suurin piirtein samalla korkeudelle. 
342 VM161:00/2014 s. 9. Uudistuksen tarkoituksena oli saada Suomen sisäinen lainsäädäntö vastaamaan 
OECD:n malliverosopimuksen 9 artiklaa. 
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koska se soveltuisi muihinkin kuin vain täysin keinotekoisiin veronkiertotilanteisiin.343 
Myös Suomen Asianajajaliitto vastusti voimakkaasti muutosesitystä, koska heidän näke-
myksensä mukaan siihen liittyi merkittäviä oikeusturvaongelmia erityisesti oikeusvar-
muuden ja verotuksen ennustettavuuden näkökulmasta.344 Myös Penttilä kritisoi esi-
tyksen kohtaa, jossa VML 28 §:n puutteena pidettiin sitä, ettei säännöstä voida 
soveltaa tilanteissa, joissa liiketoimelle on liiketaloudellinen syy. Penttilä on osu-
vasti esittänyt tähän liittyen kysymyksen, miksi liiketoimi tulisi verotuksessa si-
vuuttaa, jos liiketoimelle on olemassa liiketaloudellinen syy eikä kysymyksessä 
ole veron kiertäminen.345 Hankkeeseen liittyvien kommenttien perusteella voidaan to-
deta, että valitun siviilioikeudellisen muodon kunnioittamisen periaate on hyvin vahva pe-
riaate myös vero-oikeudessa. Hankkeen etenemisestä ei tätä kirjoitettaessa ole varmuutta. 
Sivuuttaminen VML 28 §:n perusteella (toisin kuin VML 31 §) ei sinänsä edellytä in-
tressietuyhteyttä, kuten konsernisuhdetta. On kuitenkin huomattava, että VML 28 §:n 
perusteella tapahtuva sivuuttaminen edellyttää aina veron kiertämistarkoitusta ja sitä, 
ettei hybridilainalle annetun oikeudellisen muodon voida katsoa vastaavan asian varsi-
naista luonnetta tai tarkoitusta. Verovelvolliselta edellytetään objektiivisen arvioinnin 
lisäksi subjektiivista tahtoa346 jonkin veroedun saavuttamiseksi. Yleistä veronkierto-
säännöstä, sen enempää kuin väliyhteisölainsäädännön soveltamistakaan, ei lähtökohtai-
sesti voida pitää EU-oikeuden mukaisena silloin, kun se rajoittaisi sijoittautumisvapaut-
ta. Järjestelyihin voidaan puuttua veronkiertosäännöksellä vain silloin, kun ne ovat kei-
notekoisia ja vailla taloudellista todellisuuspohjaa. Pelkästään veroetujen tavoittelua ei 
voida pitää veronkiertona, koska se kuuluu EU:n perusvapauksiin ja sijoittautumisva-
pauden piiriin.347  
Suomessa hybridi-instrumentteihin liittyvät uudelleenluokittelut ovat olleet hyvin harvi-
naisia. Oikeuskäytännöstä ei ole löydettävissä tapausta, jossa oman pääoman muotoinen 
                                                 
343 Ks. tarkemmin Helminen 2015, joka lisäksi lausuu, ettei muutos saa tukea kansainvälisestä vertailusta-
kaan, koska esitetyllä tavalla muutetun VML 31 §:n sanamuoto olisi tulonoikaisuartiklojen ja OECD:n 
malliverosopimuksen 9 artiklan sanamuotoa laajempi.  
344 Suomen Asianajajaliitto 2015. Lisäksi Asianajajaliitto toteaa, että siirtohinnoitteluohjeita ollaan mer-
kittävästi uudistamassa erityisesti siltä osin, mihin uudelleenluonnehdintaa koskenut 1.65 kohta on sisäl-
tynyt, minkä vuoksi 1.65 kohtaa ei jatkossa olisi nykymuodossaan välttämättä olemassa. OECD:n siirto-
hinnoitteluohjeiden myöhemmät muutokset voisivat käytännössä muuttaa lainsäädännön sisältöä myös 
Suomessa, eikä eduskunnan lainsäädäntövallan delegointia OECD:lle tällaisessa laajuudessa voida pitää 
hyväksyttävänä. 
345 Penttilä 2015 s. 5. Penttilä esittää lisäksi kysymyksen siitä, miten liiketaloudellisesti perustellun toi-
men osalta voitaisiin väittää, että olosuhteelle tai toimenpiteelle on annettu sellainen oikeudellinen muoto, 
joka ei vastaa asian varsinaista luonnetta ja tarkoitusta. Tämä taas mahdollistaisi hyvinkin laajan konser-
nien oikeudellisten toimintarakenteiden sivuuttamisen, vaikka toimintarakenteille olisi esitettävissä vah-
vat liiketaloudelliset perusteet (ks. Penttilä 2015 s. 4).  
346 Subjektiivisen veronkiertämistarkoituksen on katsottu olevan sisäänrakennettuna VML 28.2 §:än, 
koska sitä ei ole eksplisiittisesti säännöksen 1 momentista luettavissa. Subjektiivisesta veronkiertotarkoi-
tuksesta voi olla kysymys silloin, kun verovelvollinen ei pysty näyttämään toimilleen hyväksyttäviä pe-
rusteita (ks. Knuutinen 2015 s. 124). Objektiivisen ja subjektiivisen välisessä arvioinnissa liikutaan yleen-
sä kuitenkin hyvin abstraktilla tasolla.  
347 Holkeri – Rajala 2015 s. 54-59, jotka siteeraavat perusteluissaan erityisesti EU-tuomioistuimen  rat-
kaisusta C-196/04, Cadbury Schweppes ilmeneviä yhteisöoikeudellisia periaatteita.  
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hybridi olisi luokiteltu vieraaksi pääomaksi. Vieraan pääoman ehtoisia sijoituksiakaan 
ei juuri ole luokiteltu omaksi pääomaksi, eikä niistä saatua tuottoa ole katsottu osingok-
si, vaikka niihin on voinut sisältyä useita oman pääoman piirteitä.348 Oikeuskirjallisuu-
dessa esitetyn mukaisesti valitun rahoitusmuodon kunnioittaminen ja uudelleen luokitte-
lemisen kynnys tulee olla hyvin korkealla.349 Siviilioikeudellisesti pätevästi tehtyihin 
toimiin ja yhtiöiden vapauteen päättää itse juridisesta rakenteestaan ei tule puuttua 
jälkikäteisesti, ellei kyse ole oikeudellisen muodon väärinkäytöstä. Tämä on tärkeää 
verotuksen ennustettavuuden ja yleisen oikeusvarmuuden kannalta.350 On esitetty myös 
näkemyksiä, että tiukan legaliteettiperiaatteen sijaan verotuksessa tulisi korostaa enem-
män liiketoimen taloudellisen luonteen tarkastelua yhdessä yhtiön rahoitusrakenneko-
konaisuuden kanssa.351 
Keinotekoisista järjestelyistä aiheutuvien kulujen katsominen vähennyskelvottomiksi 
verotuksessa voidaan tietyissä tilanteissa tehdä jopa ilman VML 28 §:n tukea. KHO 
antoi 19.5.2016 kaksi merkittävää ennakkoratkaisua, joissa se otti rohkeasti kantaa ag-
gressiiviseen verosuunnitteluun. Tapauksessa KHO 2016:71 katsoi, ettei osakkeiden 
hankinnasta johtuvaa velkaa ollut pidettävä sivuliikkeen velkana eikä velan korkoja näin 
ollen voitu pitää sille vähennyskelpoisina. KHO ei tapauksessa soveltanut VML 28 
§:ä.352 Toisessa ratkaisussaan KHO (2016:72) sovelsi EVL 18.1 § 2 kohdan lisäksi ve-
ronkiertosäännöstä (VML 28 §) ja katsoi rahoitusjärjestelyn täysin keinotekoiseksi, 
koska järjestelyn oikeudellinen muoto ei vastannut asian varsinaista luonnetta eikä tar-
koitusta, ja järjestelyihin oli ryhdytty verotuksellisista syistä tarkoituksena vapautua 
                                                 
348 Knuutinen 2009 s. 423-424, joka alaviitteessä 164 viittaa muutamaan kiinteistöosakeyhtiöissä tehtyyn 
oikeudellisen muodon sivuuttamiseen, jotka ovat tapahtuneet verovelvollisen tahdosta. Kyseisillä tapauk-
silla ei voida katsoa olevan tulkintaa ohjaavaa vaikutusta hybridilainan uudelleenluonnehdinnassa. 
349 Ks. Helminen 2014 s. 95, joka perustelee tulkintaa sillä, että lainsäätäjä on halunnut puuttua verosuun-
nitteluun oman ja vieraan pääoman suhteesta riippumattomalla säännöksellä (EVL 18a §), eikä erillistä 
alikapitalisointisäännöstä Suomen verolainsäädännössä ole. Ks. myös Haapaniemi 2013 ja Juusela 2014. 
350 Juusela 2014 s. 61. Juuselan tekstistä on tavallaan johdettavissa, että olisi aika epäjohdonmukaista, jos 
etuyhteystahot verotuksellisesti tavallaan ”pakotettaisiin” tekemään sijoituksensa oman pääoman muo-
dossa omistamaansa yhtiöön. 
351 Ks. esim.  Isomaa-Myllymäki 2014a s. 82-84, joka on artikkelissaan katsonut, että uudelleenluokittelu 
on mahdollista sekä VML 31 §:n että OECD:n malliverosopimuksen 9 artiklan sanamuodon perusteella, 
eikä sitä voida pitää PL 81.1 §:n vastaisena. Vrt. Isomaa-Myllymäki 2014b s. 481-482, joka on päätynyt 
vastakkaiseen tulkintaan KHO:n antaman päätöksen (2014:119) jälkeen. Kirjoituksessa on korostettu 
yksityisoikeudellisen muodon vahvaa painoarvoa verotuksellisessa uudelleenluonnehdinnassa.     
352 Vaikka tapauksessa onkin kyse sivuliikkeelle allokoidusta tulosta ja menosta, on KHO:n päätöksestä 
luettavissa kriittinen suhtautuminen sellaisiin järjestelyihin, jotka ovat vailla liiketaloudellista perustaa, ja 
joiden ei voida katsoa kohdistuvan suoranaisesti tulonhankintaan. Tapauksessa KHO (hallinto-oikeudesta 
poiketen) ei soveltanut edes VML 28 §:ä, koska katsoi, ettei velkaa pidetty sivuliikkeen velkana. KHO:n 
mukaan tapauksessa ei ollut tarpeen arvioida oliko järjestelyyn sovellettava veron kiertämistä koskevaa 
säännöstä. Lainan korot katsottiin vähennyskelvottomiksi EVL 18.1 § 2 kohdan perusteella.    
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suoritettavasta verosta konserniavustusjärjestelmää ja korkovähennystä hyödyntämällä 
vailla verotuksesta riippumattomia liiketaloudellisia perusteita.353  
KHO:n antamia ratkaisuja voidaan pitää loogisina ja hyvin perusteltuina. Mikäli elin-
kenotoiminnan tuloon kohdistetaan kuluja, tulisi näiden tulonhankkimisesta aiheutuvien 
menojen myös kerryttää tuloa. Menoista, joista ei voida osoittaa olevan odotettavissa 
tuloja, ei tule katsoa elinkeinotoiminnan tulon hankkimisesta ja säilyttämisestä aiheutu-
neiksi menoiksi. Sama pätee myös hybridilainaan ja sen korkoon.  
Vaikka KHO:n ratkaisut eivät suoranaisesti koske hybridilainaa, voidaan niillä katsoa 
olevan merkitystä myös hybridilainajärjestelyiden oikeudellisen arvioinnin kannalta. 
Hybridilainojen voitaisiin katsoa, tietyissä tilanteissa jopa edellä mainituissa ratkaisuis-
sa käsiteltyjä lainajärjestelyjäkin helpommin, olevan sellaisia, ettei lainan korkokulujen 
voitaisi katsoa kohdistuvan elinkeinotoiminnasta johtuviksi velan koroiksi EVL 7 §:n 
tai 18.1 § 2 kohdan mukaisesti. Silloin, kun ei ole osoitettavissa verotuksesta riippumat-
tomia liiketaloudellisia perusteita hybridilainan käyttämiselle, tulee lainaan liittyvien 
korkokulujen vähennyskelpoisuutta arvioida kriittisesti. Hybridilainan oikeudellista 
muotoa ei siis välttämättä tarvitse sivuuttaa VML 28 §:n mukaan, koska asiallisesti sa-
maan lopputulokseen voidaan päästä EVL 18.1 § 2 kohtaa soveltamalla. 
Hybridilainan uudelleenluonnehdintaa voidaan pitää mahdollisena vain silloin, kun lai-
nan muodon ei voida katsoa vastaavan sen varsinaista tarkoitusta. Tämä edellyttää ve-
ronkiertotarkoitusta ja sitä, että järjestelyn voidaan niin objektiivisesti kuin subjektiivi-
sesti arvioida olevan keinotekoinen ja vailla taloudellista todellisuuspohjaa. Mitä 
enemmän hybridilainaan on liitetty oman pääoman tunnuspiirteitä (esim. kontrollivaltaa 
ja oikeutta yhtiön residuaaliin), sitä perustellummaksi tulee lainan luokitteleminen oman 
pääoman ehtoiseksi myös vero-oikeudelliselta kannalta.354 Huomiota tulee kiinnittää 
hybridilainan ehtojen lisäksi yhtiön muihin taloudellisiin olosuhteisiin ja tutkia voi-
                                                 
353 Hallinto-oikeus katsoi kulut vähennyskelvottomiksi EVL 7 ja VML 28 §:n perusteella. KHO päätyi 
kuitenkin soveltamaan EVL 7 §:n sijasta kuitenkin lain 18.1 §:n 2 kohtaa, lopputuloksen ollessa sama. 
354 Villa 1997 s. 9. Ks. myös VM161:00/2014 s. 10, jossa katsotaan, että ”lainasopimusta voitaisiin pitää 
omana pääomana, jos lainasopimuksen ehdot ja järjestely kokonaisuudessaan olisi sellainen, että muu 
kuin etuyhteydessä oleva osapuoli ei olisi tehnyt sijoitusta velallisyhtiöön järjestelyn mukaisesti, kun 
otetaan huomioon velallisen taloudellinen tilanne. Lainan oman pääoman ehtoisuuden tunnusmerkkeinä 
pidettäisiin esimerkiksi seuraavia seikkoja: lainalla on pyritty korvaamaan merkittävä osa velallisen me-
netetystä pääomasta, velkojalla on osuus yrityksen voittoon, laina on pääomaehtoinen ja huonommalla 
etusijalla verrattuna muiden velkojien kuin osakkaiden antamiin velkoihin, lainan koron määrä tai ta-
kaisinmaksu riippuu yhtiön voitosta, velalle ei ole sovittu takaisinmaksupäivää ja laina käsitellään kirjan-
pidossa omana pääomana. Kaikkien edellä mainittujen seikkojen ei tarvitse toteutua samassa järjestelyssä 
ja myös muut seikat voivat vaikuttaa siihen, pidetäänkö lainaa omana pääomana. Arvio tehdään yksittäi-




daanko hybridilainaehtoja kokonaisuutena arvioiden pitää niin poikkeavana järjestelynä, 
ettei lainan käsittelemiselle velkainstrumenttina ole perusteita. Sitä mitä toisistaan riip-
pumattomat osapuolet olisivat sopineet tai pelkkää tuotto- ja riskianalyysia ei voida yk-
sistään pitää uudelleenluokittelun perusteena, vaan tulee olla osoitettavissa selvempi 
näyttö siitä, ettei hybridilainan oikeudellinen muoto vastaa sen varsinaista luonnetta.355 
Koron markkinaehtoisuutta voidaan oikaista VML 31 §:n perusteella. Lainan sivuutta-
minen tulee kyseeseen vain, jos verosta vapautumistarkoitus on selvästi osoitettavissa.    
Yhtiöt (erityisesti etuyhteysyritykset) oman näkemyksensä mukaan pitävät hybridilainaa 
lähes poikkeuksetta yhtiön kannalta liiketaloudellisesti perusteltuna ja markkinaehtoise-
na ratkaisuna. Yhtiön esittämää subjektiivista näkemystä ei yksistään voida pitää ratkai-
sevana356, vaan asiaa on lähestyttävä objektiivisesta näkökulmasta, yhtiön pääomara-
kennetta, taloudellista tilaa ja hybridilainan ehtoja kokonaisuutena tarkastellen. Myös 
yhtiön toimiala, rakenne ja markkinat tulee ottaa huomioon. Mikäli hybridilainalle ei ole 
esitettävissä objektiivisesti hyväksyttävää perustetta, vaan instrumentti on keinotekoi-
sesti ”puettu” lainan muotoon, eikä siihen tosiasiallisesti liity minkäänlaista takaisin-
maksutarkoitusta, tulisi laina voida luokitella oman pääoman ehtoiseksi ja lainan korot 
jättää huomioimatta elinkeinotoiminnassa vähennyskelpoisina kuluina. Toinen vaihto-
ehto on katsoa hybridilainan korko vähennyskelvottomaksi, jos lainaa ei voida 18.1 § 2 
kohdan mukaan katsoa elinkeinotoiminnasta johtuvaksi velaksi. Jos taas laina liittyy 
yhtiön elinkeinotoimintaan ja sille pystytään esittämään aito liiketaloudellinen peruste, 
ei lainaa tule sivuuttaa, eikä sen korkoa tule katsoa vähennyskelvottomaksi. 
Verovelvollisaspektista (erityisesti oikeudellisen muodon sivuuttamistilanteissa) voidaan 
perustellusti edellyttää, että verotuksen ennakoitavuus ja luotettavuus huomioon ottaen 
tulisi noudattaa hyvin yhdenmukaista linjaa, jonka tällä hetkellä voidaan jossain määrin 
katsoa puuttuvan. Tässä asiassa ennakoivan ohjauksen ja reaaliaikaisen puuttumisen voi-
daan katsoa olevan avainasemassa. Esimerkiksi jälkikäteen tehtävissä verotarkastuksissa 
on aina omat vaaransa. Yhtiöllä saattaa olla vahva ja perusteltu luottamus siihen, että se 
noudattaa yleisesti hyväksyttyä verotuskäytäntöä. Jälkikäteisellä puuttumisella saattaa ol-
la radikaalit seuraukset varsinkin, kun asioita ruvetaan oikomaan niin pitkältä ajalta, kun 
VML:n säännökset sen mahdollistavat. Huomionarvoista on myös se, että esimerkiksi ve-
                                                 
355 Fagerstedt – Kukkonen 2015 s. 195, joiden mukaan pääomalainamuotoisen hybridilainan uudelleen-
luonnehdinnan suhteen olisi paradoksaalista, jos laina katsottaisiin oman pääoman ehtoiseksi sijoitukseksi 
instrumenttiin liittyvän riskin ja muiden pääomalainan ominaispiirteiden perusteella. Pääomalainan pe-
rimmäisenä tarkoituksenahan on ollut mahdollistaa joustava rahoitusvaihtoehto yhtiöille selvitä taloudel-
lisista kriiseistä silloin, kun muuta rahoitusta ei ole saatavilla. Vero-oikeuden ja yhtiöoikeuden epäsym-
metrisyyttä ja säännösten välistä epäloogisuutta kuvaa hyvin se, että suurin syy pääomalainan käyttämi-
seen saattaisi samalla olla suurin syy kyseisen instrumentin uudelleenluonnehdintaan.  
356 Ks. esim. KHO 2016:71, jossa on katsottu, että ”yhtiön käsityksellä, jota se on johdonmukaisesti eri 
yhteyksissä noudattanut, saattaa olla vaikutusta asian arvioimisessa, tälle ei kuitenkaan voida antaa asias-




rotarkastuksen jälkeisessä vaiheessa kaikki instanssit ovat pitkälti sidottuja verotarkastuk-
sessa ilmenneisiin ja verotarkastuskertomuksessa esille tuotuihin seikkoihin. Tarkastuk-
sen jälkeinen maksuunpano ja muutoksenhaku toimivat lähes poikkeuksetta pelkän asia-
kirjanäytön varassa, minkä vuoksi tarkastuksella voidaan katsoa olevan erityinen rooli ve-
rovelvollisen oikeusturvan kannalta. Erityisesti tämä koskee näytön hankkimista ja vas-
taanottamista sekä näytön arvioimista. Näin ollen asian käsittelyyn liittyvä näyttö perus-
tuu pitkälti jo tarkastuksessa saatuun aineistoon sekä siellä otettuun tulkintalinjaan. Asi-
aan liittyvää näyttöä ei välttämättä hankita lisää tuomistuimissa, minkä vuoksi esiin saat-
taa nousta kysymys onko prosessi riittävän objektiivista tuomioistuimissa. 
Hybridilainan uudelleenluonnehdinta on mahdollista tehdä voimassaolevan lainsäädän-
nön (VML 28 §) nojalla, joten lainsäädännön muuttamiselle ei ole välttämätöntä tarvet-
ta. Myös viimeisin oikeuskäytäntö osoittaa, että nykyinen järjestelmämme mahdollistaa 
aggressiivisen verosuunnittelun ehkäisemisen myös muutoin kuin veronkiertosäännök-
sen nojalla. Korkojen vähennysoikeuden rajoittamista tai poistamista aggressiivisen 
verosuunnittelun estämiseksi ei voida pitää perusteltuna nykyisen verojärjestelmän 
puitteissa. Jos tällaista muutosta ajateltaisiin, tulisi miettiä yritysverojärjestelmän uudis-
tamista kokonaisuudessaan. Korkovähennysoikeuden poistaminen saattaisi johtaa talou-
dellisiin vaikeuksiin vahvasti velkarahoitteisissa yhtiöissä ja vaikeuttaa tarpeettomasti 
näiden toimintaa. Yhtiöiden rahoitusrakenteisiin tapahtuva voimakas puuttuminen ja 
valittujen yksityisoikeudellisten rahoitusmuotojen sivuuttaminen ei ole perusteltua muu-
toin kuin hyvin poikkeuksellisesti. Oikeusvarmuuden ja ennustettavuuden turvaaminen 
edellyttää tätä.  
Vallitsevaa oikeustilaa ei tällä hetkellä voida kaikilta osin pitää riittävän ennustettavana. 
Verovelvollisten asemaakaan ei voida pitää täysin tyydyttävänä vallitseva oikeuskäytän-
tö ja lainsäädäntö huomioon ottaen. Verojärjestelmän ennustettavuuden ja oikeusvar-
muuden kannalta olisi tarpeellista pohtia, miten tämänhetkistä lainsäädännöllistä tilaa 
voitaisiin selkeyttää. Yhtenä vaihtoehtona voidaan miettiä, tulisiko VML 31 §:ä esimer-
kiksi muuttaa siten, että säännös mahdollistaisi etuyhteysyritysten välisten toimien (ku-
ten etuyhteyslainojen) uudelleenluokittelut, jolloin uudelleenluokittelulta ei tarvitsisi 
etuyhteystilanteissa edellyttää, eikä toteennäyttää VML 28 §:n mukaista subjektiivista 
veronkiertotarkoitusta. Sitä, että nykyään hybridilainan uudelleenluonnehdintaa vastaa-
vaan lopputulokseen voidaan päästä myös muita säännöksiä soveltamalla, ei voida vero-
järjestelmämme kannalta pitää johdonmukaisena. Koherentin verojärjestelmän kehittä-
miseksi selkeintä olisi luoda erillinen, laintasoisen hybridisääntely, jossa hybridijärjeste-
lyjen erityispiirteet pystyttäisiin ottamaan paremmin huomioon357.  
 
                                                 





6.1 Johtopäätökset de lege lata 
 
Hybridilaina on hyvä esimerkki Suomessa viimeisten vuosikymmenten aikana tapahtu-
neesta rahoitusmarkkinoiden markkinaehtoistumisesta sekä siitä miten kehitys on johta-
nut VOYL:n aikaisesta, pakkoselvitystilan välttämiseksi tarkoitetusta vakautetusta lai-
nasta hybridilainan kaltaiseen tehokkaaseen ja monipuoliseen rahoitus- ja verosuunnit-
teluvälineeseen. IFRS-standardien perusteella omaan pääomaan kirjattava hybridilaina 
lähestyy luonteeltaan osakesijoitusta, minkä vuoksi sitä voidaan tietyissä määrin hyö-
dyntää kuten osakesijoitusta. Hybridilaina on tehokas väline yhtiön vakavaraisuuden 
parantamiseksi. Hybridilainan avulla yhtiö voi välttyä esimerkiksi OYL 20:23:n mukai-
selta osakepääoman menettämistä koskevalta menettämisilmoitukselta, koska hybridi-
laina lasketaan omaksi pääomaksi yhtiön omaa pääomaa laskettaessa. Lainaan voidaan 
lisäksi kovenanttien avulla liittää monia osakesijoitukseen tavanomaisesti sisältyviä 
piirteitä, kuten kontrollioikeuksia ja osuutta yhtiön residuaaliin.  Hybridilaina on toimi-
va vaihtoehto osakeannille silloin, kun osakeannilla ei saataisi kerättyä riittävää rahoi-
tusta.   
Hybridilainaa voidaan yhtiöoikeudellisesta näkökulmasta lähtökohtaisesti pitää hyväk-
syttävänä rahoitusvaihtoehtona osakeannille, kunhan hybridilainan avulla ei allokoida 
perusteetonta etua millekään taholle. Tutkielmassa on katsottu, että laina tulisi ensisijai-
sesti suunnata merkittäväksi omistusosuuksien mukaisessa suhteessa, kuten merkintä-
etuoikeusannissa. Osakkeenomistajien yhdenvertaisuusperiaatteesta johtuen, hybridilai-
nan omistusosuussuhteista poikkeava suuntaaminen tulee kysymykseen vain yhtiön 
kannalta painavasta taloudellisesta syystä. Hybridilainan osalta ei kuitenkaan voida esit-
tää mitään yksiselitteistä ratkaisua, milloin lainaa voidaan pitää hyväksyttävänä vaihto-
ehtona osakeannille ja milloin sen on katsottava tuottavan OYL 1:7:ssä tarkoitettua epä-
oikeutettua etua jollekin taholle. Näin ollen ratkaisu on tehtävä tapauskohtaisesti asiaan 
liittyvän kokonaisharkinnan perusteella.   
Arvioinnissa tulisi kiinnittää erityistä huomiota osakkeenomistajien omistuksen arvon 
muutoksiin. Yhtiön johdolla on merkittävä asema hybridilainaemission valmistelussa. 
Johdon tulee huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuutensa (OYL 1:8) nojalla huolehtia, 
että hybridilaina on vilpittömästi yhtiön edun ja yhdenvertaisuusperiaatteen mukainen 
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sekä tutkia, onko yhtiöllä mahdollisuutta hankkia oman pääoman ehtoista rahoitusta 
muilla keinoin (esim. osakeannilla). Toimi tulee toteuttaa aina yhdenvertaisuutta vähiten 
loukkaavalla tavalla. Koska suunnatussa hybridilainassa kaikille osakkeenomistajille ei 
tarjota samanlaista mahdollisuutta hyötyä toimesta, johdon on pystyttävä objektiivisesti 
näyttämään lainan intressiristiriidattomuus sekä painava taloudellisen syyn olemassaolo 
lainan liikkeeseenlaskuhetkellä. Yhdenvertaisuuskriteerin täyttyminen edellyttää, että 
yhtiön johto tosiasiallisesti tutkii mahdollisuuden osakeannin järjestämiselle tai vähin-
tään omistusosuuksien mukaisessa suhteessa tehtävälle hybridilainajärjestelylle. 
Hybridilainan, ja erityisesti suunnatun hybridilainan osalta tulee noudattaa ylimitoitta-
misen kieltoa. Lainaa tulee käyttää vain siltä osin, kuin se olosuhteisiin nähden on vält-
tämätöntä. Hybridilainan käyttämiseen osakeannin kiertotienä tulee suhtautua hyvin 
kielteisesti. Tällaiseen saattaisi viitata esimerkiksi huomattavan suuri voitto-osuuskorko 
suhteessa yhtiön voittovarojen määrään. Tuomioistuimilta voitaisiin vähemmistöoike-
uksien suojaamiseksi edellyttää jopa vähemmistömyönteistä näyttövaatimusta silloin, 
kun hybridilaina suunnataan vain tietyn osakkeenomistajajoukon merkittäväksi, ja toimi 
on objektiivisesti arvioiden kyseenalainen. Yhtenä merkittävänä oikeussuojaongelmana 
voidaan kuitenkin nähdä tuomioistuinten haluttomuus kyseenalaistaa yritysten liiketoi-
minnallisia päätöksiä, mikä voi johtaa riittävän oikeussuojan toteutumattomuuteen.  
Kaikkien yhtiöiden käytettävissä on oltava joustavat rahoitusmuodot ja erilaiset rahoi-
tusinstrumenttien yhdistelmät, jotta yhtiöt voivat optimoida pääomarakenteensa. Hybri-
dilaina saattaa korkeasta korostaan huolimatta tarjota kokonaistaloudellisesti tehok-
kaimman rahoitusratkaisun. Se saattaa olla viimesijainen ratkaisu silloin, kun yhtiö ei 
saa muilla keinoin rahoitusta järjestettyä. Tällöin laina voidaan katsoa yhtiön kaikkien 
osakkeenomistajien edun sekä yhdenvertaisuusperiaatteen mukaiseksi, vaikka se suun-
nattaisiin vain tietyille osakkeenomistajille. Painopiste arvioinnissa tulee asettaa liikkee-
seenlaskuhetkeen. Jos hybridilainaa on tarjottu kaikkien osakkeenomistajien merkittä-
väksi, ei jälkikäteen voida asettaa painoarvoa lainan koron suuruudelle, jos vain tietty 
osakkeenomistajaryhmä on sitoutunut lainan merkitsemiseen ja riskin ottamiseen.  
Sopimusvapautta niin yhtiön sisäisissä, kuin yhtiön ulkoisissakin suhteissa voidaan läh-
tökohtaisesti pitää hyvänä. Sopimusvapautta voidaan puolustaa siihen saakka, kun se ei 
johda perusteettomiin oikeudenloukkauksiin, kuten yhtiön varojen jakamiseen epätasa-
puolisesti tietyn osakkeenomistajan etua perusteettomasti loukaten. Nykyistä järjestel-
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mää voidaan pitää toimivana, kunhan tuomioistuinprosessi kehitettäisiin sille tasolle, 
että vähemmistösuojasta saataisiin tehokas. Tämä parantaisi kaikkien asemaa. 
Tutkielmassa tehtyjen havaintojen perusteella yhtiöillä ei ole nykyään mitään perustetta 
laskea hybridilainaa liikkeelle pääomalainamuotoisena, koska samat edut voidaan saa-
vuttaa debentuurilainalla, eikä debentuurilainalle tarvitse noudattaa pääomalainalle 
OYL.ssa asetettuja tiukkoja edellytyksiä. On kuitenkin huomautettava, että nykysäänte-
lyn perusteella debentuurimuotoista hybridilainaa ei voida kirjata IFRS-yhtiön taseessa 
omaan pääomaan silloin, kun yhtiöllä olisi käytössään samanaikaisesti pääomalaina. 
Lainsäännöllistä tilannetta ei voida tältä osin pitää täysin tyydyttävänä.  
Globaali talous asettaa lainsäädännöllisiä haasteita niin kansallisesta kuin kansainväli-
sestä näkökulmasta. Kansallisella tasolla eri oikeudenalojen välinen epäsymmetrisyys ja 
niiden syklinen kehitys konkretisoituu selvimmin varojenjakoa koskevissa tilanteissa. 
Vero- ja yhtiöoikeudellinen doktriini rakentuvat muotopainotteisuudelle toisin kuin 
IFRS-sääntely, joka korostaa instrumentin taloudellista sisältöä. Hybridilaina on vero-
tuksessa lähtökohtaisesti velkaa ja sille maksettavat tuotot (korot) verotuksessa vähen-
nyskelpoisiksi kuluja. IFRS-kirjanpidossa sisältöpainotteisuuden periaatteen mukaan 
taas IAS 32 -standardin edellytykset täyttävä laina ja KPL 5:5 c §:n edellytykset täyttä-
vä pääomalaina voidaan kirjata yhtiön taseessa yhtiön oman pääoman eräksi358. Vero-
tuksellinen ongelma liittyy hybridilainan oikeudellisen ja taloudellisen muodon ristirii-
taisuuteen sekä siihen, että lainsäädännössämme ei ole säännöksiä hybridilainasta.  
Kansainvälistymisen myötä aggressiivinen verosuunnittelu ja siihen liittyvät toimet ovat 
yleistyneet. Hybridilainalla yhtiö saattaa rajat ylittävissä tilanteissa hyötyä Suomessa 
korkojen vähennyskelpoisuudesta, samanaikaisesti kuin vastaanottajavaltiossa tuloa 
saatetaan kohdella verovapaana osinkotulona. Hybridilaina on verosuunnittelullisesta 
näkökulmasta tehokas rahoitusväline ja sillä pystytään samanaikaisesti hyödyntämään 
sekä omalle että vieraalle pääomalle tyypillisiä veroetuja. Verojärjestelmien hyväksi 
käyttämistä sanotunlaisesti ei yleensä lain tarkoituksen kannalta pidetä hyväksyttävänä, 
vaikka kyse ei usein olekaan lain vastaisista toimista. Vailla taloudellista todellisuus-
pohjaa oleviin oikeustoimiin pyritään kuitenkin verotuksessa puuttumaan. Vero-
oikeudellinen kysymys on kohdistunut siihen, milloin hybridilaina voidaan verotukselli-
                                                 
358 Myös KPL 5:5 c §:n edellytykset täyttävä pääomalaina voidaan kirjata yhtiön taseessa yhtiön oman 
pääoman eräksi, mutta 
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sesti luonnehtia oman pääoman ehtoiseksi sijoitukseksi ja katsoa velan korot vähennys-
kelvottomiksi.  
Suomen verojärjestelmän kantavana periaatteena on ollut siviilioikeudellisen muodon 
kunnioittaminen. Hybridilainan uudelleenluonnehdinta ja koron katsominen vähennys-
kelvottomaksi voidaan tehdä vain niissä tilanteissa, joissa hybridilainan oikeudellisen 
muodon ei voida katsoa vastaavan sen varsinaista luonnetta tai tarkoitusta. Lisäksi edel-
lytetään, että yhtiön tarkoituksena on ollut veronvälttämistarkoitus VML 28 §:ssä maini-
tulla tavalla. Tämän hetkisen oikeuskäytännön sekä oikeuskirjallisuuden valossa hybri-
dilaina voitaisiin katsoa verotuksessa vähennyskelvottomaksi menoksi kenties myös 
EVL 7 §:n mukaan silloin, kun korkoa ei voida katsoa tulon hankkimisesta ja säilyttä-
misestä aiheutuvaksi menoksi tai 18 §:n perusteella silloin, kun koron ei voida katsoa 
olevan elinkeinotoiminnasta johtuvaa. Hybridilainan koron käsittelyyn liittyy tällä het-
kellä tiettyä oikeudellista epävarmuutta. Selvänä pidetään, ettei VML 31 § ainakaan 
nykymuodossaan mahdollista lainan uudelleenluonnehdintaa.   
 
6.2 Hybridilainasääntely de lege ferenda 
 
Hybridilainaan liittyvän oikeudellisen arvioinnin ongelmallisimpana osana voidaan 
nähdä sen epäsymmetrinen kohtelu eri oikeudenalojen näkökulmista. Yhtiö-, vero- ja 
kirjanpito-oikeudellisen sääntelyn kannalta voidaan pitää toivottavana, että oikeudenalo-
jen välistä epäsymmetriaa pyrittäisiin poistamaan yhdenmukaistamalla hybridilainan 
kaltaisen välipääomarahoitusinstrumentin kohtelua. Tällä voitaisiin parantaa hybridilai-
nan oikeudellista ennustettavuutta. Symmetriaa voitaisiin lisätä esimerkiksi sisältöpai-
notteisuuden periaatetta korostamalla erityisesti verotuksessa.359   
Hybridilainan käyttöön liittyvän vähemmistösuojan näkökulmasta tuomioistuinproses-
sin tehostamista ja oikeudenkäyntien keston lyhentämistä voidaan pitää tavoiteltavana. 
Selkeä ja tehokas tuomioistuinprosessi suojaisi niin vähemmistö- kuin enemmistöosak-
keenomistajia. Sanottu edellyttäisi tosiasiallista siirtymistä teoriasta toteutukseen. Tätä 
voidaan pitää tärkeänä oikeuden saatavuuden turvaamiseksi. Lain tarkoituksen ja vä-
hemmistösuojan vesittäminen tehottomalla tuomioistuinprosessilla ei ole kenenkään etu. 
                                                 
359 Ks. esim. Lautjärvi 2015 s. 346-347, joka on esittänyt oman ja vieraan pääoman rinnastamista yhden-
vertaisiksi pääomasijoitusinstrumenteiksi. Tällä saataisiin ratkaisu rahoitusneutraliteettiongelmaan, mutta 
ratkaisun ei kuitenkaan voida katsoa tarjoavan riittävää ratkaisua verojärjestelmän kokonaisuuden kannal-
ta, vaan tällainen edellyttäisi verojärjestelmän perusteiden laajamittaisempaa tarkastelua.  
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Tuomioistuimilta voidaan edellyttää tiettyä uskaliaisuutta ottaa tiukemmin kantaa yhti-
öiden liiketoimintapäätösten sisältöön ja asettaa yhtiön johdolle suurempi näyttövastuu 
toimien lainmukaisuudesta. Näissä tilanteissa nopeasti tehty heikompi päätös saattaa 
usein olla parempi kuin pitkä oikeusprosessi, joka vesittää koko oikeussuojan idean.  
Rahoitusmarkkinoiden ja -instrumenttien nopea kehitys sekä kansainvälistyminen ovat 
suurin lainsäädännöllinen haaste. Siirtyminen pankkikeskeisestä järjestelmästä markki-
naehtoiseen järjestelmään on korostanut sopimusoikeuden merkitystä luotonantajien ja 
luotonsaajien välisissä sekä luotonantajien keskinäisissä suhteissa. Velkojien mahdolli-
suutta velkojen keskinäisen subordinoinnin suhteen voitaisiin tehdä entisestä tahdonval-
taisemmaksi. Tähän liittyen MJL:n velkojen maksunsaantijärjestystä koskevaa säännös-
tä (MJL 6 §) tulisi muuttaa siten, että debentuurilaina ja pääomalaina säädettäisiin mak-
sunsaantijärjestyksessä samansijaisiksi ja annettaisiin velkojille laajemmat mahdolli-
suudet sopia etusijajärjestyksestä, joka sitoisi velkojia myös pakkotäytäntöönpanossa.  
Maksunsaantijärjestyksen uudistaminen myös poistaisi sen ongelman, että debentuuri-
muotoinen hybridilaina voitaisiin kirjata IFRS-kirjanpidossa yhtiön omaan pääomaan, 
samanaikaisesti pääomalainan kanssa, koska tämän hetkinen lainsäädäntö osin perus-
teettomasti estää debentuurin kirjaamisen omaan pääomaan silloin, kun yhtiöllä on liik-
keeseen laskettu pääomalaina. Sääntelyn muuttaminen edellyttäisi kuitenkin sekä pää-
omalainaa että debentuurilainaa koskevien säännösten muuttamista tai vähintään niiden 
tarkistamista, koska voimassa olevan OYL:n säännöksen mukaan pääomalaina on ni-
menomaisesti kaikkia muita velkoja huonommalla etusijalla, siis myös debentuuria360. 
Hybridilainaan liittyy aina tietty epävarmuus verotuksellisesta näkökulmasta. Lainsää-
dännöllisesti voidaan nähdä tarvetta tehostaa ja kehittää koko verotusprosessia Verohal-
linnosta tuomioistuimiin, jotta ennakoitavuus ja oikeusvarmuus lisääntyisivät. Toivotta-
vaa olisi mahdollisimman reaaliaikainen tutkinta. Takautuva puuttuminen yhtiöiden 
rahoitusratkaisuihin aiheuttaa olennaisen oikeudellisen epävarmuustilan verovelvollisen 
aspektista. Yhtiön ei voida olettaa hakevan ennakkoratkaisua Verohallinnolta jokaisen 
liikkeeseen laskemansa rahoitusinstrumentin osalta. Siltä osin kuin hybridilainalla ei 
pyritä veronkiertoon, vilpittömässä mielessä toimivan verovelvollisen tulisi voida luot-
taa valitun rahoitusmuodon pysyvyyteen ja siihen, ettei valittuun muotoon liian kevyin 
perustein puututa. Muutoin verotusprosessin ennakoitavuutta tai oikeusvarmuutta ei 
voida pitää tyydyttävinä. 
                                                 
360 Ks. OYL 12:1:n 1) kohta vs. VKL 34 §. 
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Väärinkäytösten ehkäisemiseksi yhtenä vaihtoehtona voisi tulla kysymykseen korkovä-
hennysoikeuden poistaminen ainakin etuyhteystilanteissa. Tämäkään ei ole täysin luon-
teva ratkaisu, koska tämä voisi estää vahvasti velkapainotteisten yritysten toiminnan 
kehittymisen. Mikäli lainalla on aito liiketaloudellinen peruste, eli sillä pyritään tuoton 
parantamiseen esimerkiksi investointien avulla, tulisi lainan korot olla vähennyskelpoi-
sia. Tarvetta on edelleen kansainväliselle yhteistyölle, jolla pyrittäisiin poistamaan 
mahdolliset verokeidasjärjestelyt ja keinotekoiset tulonsiirrot. 
Yhtenä merkittävimmistä seikoista voidaan nähdä kansainvälisen sääntelyn sekä vero-
sopimusverkoston kehittäminen siten, että niiden avulla pystytään ehkäisemään perus-
teettomat veroetuudet hybridijärjestelyissä. Lisäksi kansalliseen sääntelyyn tulee selväs-
ti sisällyttää se, mitä sen halutaan sisältävän361. Kansallisen sääntelyn tulee yhtäältä si-
sältää riittävän tehokkaat välineet perusteettomien vähennysvaatimusten estämiseksi ja 
toisaalta riittävän kattavat säännökset verotuksen ennustettavuuden turvaamiseksi. 
Hybridijärjestelyjä arvioidaan nykyään lähinnä tulon veronalaisuutta ja menon vähen-
nyskelpoisuutta koskevilla EVL 4, 7 ja 18 §:llä sekä veronkiertoa koskevalla VML 28 
§:llä että siirtohinnoittelua koskevalla VML 31 §:llä. Hybridijärjestelyihin saattaa jois-
sain tilanteissa soveltua myös korkovähennysoikeutta rajoittava EVL 18 a §:n tai vä-
liyhteisölaki. Vero-oikeudellisesti tärkeää olisi selkeän, laintasoisen hybridisääntelyn 
luominen, missä otettaisiin tarkemmin kantaa oman ja vieraan pääoman rajanvetoon 
epäselvyyksien vähentämiseksi. Hybridijärjestelyjä koskeva sääntely voitaisiin toteuttaa 
näkemykseni mukaan siten, että sääntely eriytettäisiin omaksi kokonaisuudekseen esi-
merkiksi ottamalla EVL:iin erillinen luku, joissa olisi yksityiskohtaiset säännökset hyb-
ridijärjestelyistä. Koherentin järjestelmän avulla pystyttäisiin vastaamaan paremmin 
kansainvälisten toimenpiteiden ja sääntelyn tuomiin haasteisiin sekä ottamaan parem-
min huomioon hybridijärjestelyjen erityispiirteet. Nykytilan mukaista usean lain sovel-
tamisalalla tapahtuvaa sääntelytekniikkaa ei voida nähdä verojärjestelmän johdonmu-
kaisuuden, eikä lain ennustettavuuden kannalta hyväksyttävänä. 
                                                 
361 Ks. Knuutinen 2016 s. 20. 
